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Stock shares typically fluctuate widely when companies publish their annual 
reports. Often it seems that stock prices overreact and it is difficult to find rational 
reasons for this. The study focused on the stock price behavior of eight companies 
at the time of publishing their annual reports. The aim of the study was to observe 
stock fluctuation and try to find overreactions in stock price behavior. Exchange 
rate fluctuations were also observed in the longer term. 
The target group was formed by eight companies listed in Helsinki Stock 
Exchange. The studied data was the trading data of the day when the companies 
published their annual reports. Data was collected from the web site of Nordnet 
Bank. Historical price data on the companies’ shares was acquired from 
NASDAQ OMX Nordic's web site. The volatility of stock shares on the annual 
reporting date was studied with indicators such as coefficient of variation. 
Volatility on longer-term was followed over a two month period, which began one 
month before the annual report publishing and ended a month later.  
When Helsinki Stock exchange opened after the annual reports were published, 
the stock shares fluctuated heavily. In some cases the opening price and closing 
price were not parallel. The stock exchange changes on the annual reporting date 
were noticeable, because the share prices of six of the eight companies changed 
more on the annual reporting date than within the next month after the annual 
report was published. Trade on the annual publishing date of each company was 
much bigger than on average. For example, the trade of Rautaruukki was 861 % 
bigger compared to average. 
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1  JOHDANTO 
Tämä tutkimus käsittelee osakkeiden kurssimuutoksia tulosjulkistusten yhteydes-
sä. Kiinnostuin aiheesta, koska olen mielenkiinnolla seurannut suomalaisten pörs-
siyhtiöiden tulosjulkistuksia ja huomannut, että osakkeet reagoivat usein niiden 
yhteydessä rajusti. En ole suoralta kädeltä osannut hahmottaa, miksi reaktiot ovat 
niin rajuja. Sivusta seuranneena on usein vaikuttanut, että markkinat ylireagoivat 
tulosjulkistustilanteissa, eikä suurille kurssimuutoksille löydy aina perusteita. Täs-
tä syystä halusin tutkia asiaa tarkemmin. 
Teen työni Vaasan Ammattikorkeakoulun taloushallinnon suuntautumisessa liike-
talouden linjalla. Katsoin kyseisestä aiheesta tehtävän tutkimuksen olevan mie-
lenkiintoinen ja samalla tarpeellinen. Aihe tukee hyvin myös taloushallinnon 
suuntautumistani. 
1.1 Tutkimuksen tausta ja tarkoitus  
Tutkimuksessani minun on tarkoitus keskittyä seuraamaan tulosjulkistuksen ym-
pärillä tapahtuvaa pörssikurssien kehitystä. Huomio kiinnittyy erityisesti juuri tu-
losjulkistuksen jälkeen tapahtuviin kauppoihin. Olettamuksenani on, että jos tulos-
julkistus annetaan pörssin ollessa auki, sijoittajat eivät ole ehtineet analysoida ti-
linpäätöstiedotetta ensimmäisten minuuttien aikana. Kuitenkin osakekursseilla on 
taipumus heilua rajusti suuntaan tai toiseen kyseisten minuuttien aikana. Joskus 
suuret reaktiot jatkavat tulosjulkistuksen jälkeiseen suuntaan pörssipäivän aikana, 
mutta useissa tapauksissa ne tasoittuvat tai palaavat lähelle tulosjulkistusta edeltä-
vää tilannetta. 
Jos tulosjulkistus annettaan pörssin tai kaikkien osaketta noteeraavien pörssien 
ollessa kiinni, ehtivät sijoittajat tutustua tulosjulkistukseen ennen kaupankäynnin 
käynnistymistä. Silti tulosjulkistuksen suunta ja varsinkin sen voimakkuus voi yl-
lättää, sillä sijoittajat eivät välttämättä ole yksimielisiä oliko saatu informaatio ne-
gatiivista vai positiivista. Nokiaa lukuun ottamatta kaikki tutkimistani yrityksistä 
julkistivat tuloksensa pörssin ollessa kiinni. 
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Työssäni pyrin selvittämään syitä siihen, miksi osakekurssit reagoivat niin rajusti 
tulosjulkisten yhteydessä. Omana olettamuksenani on, että ainakin osaksi suuret 
heilahtelut johtuvat joukkohysteriasta. Eli uskon osan sijoittajista säikähtävän, jos 
osake ottaa takapakkia tulosjulkistuksen yhteydessä, mikä johtaa osakkeiden pa-
niikkimyynteihin. Toisaalta osakkeiden nousupyrähdykset saattavat innostaa si-
joittajia ostamaan osakkeita, jos he uskovat nousun jatkuvan. Tällainen ostohyste-
ria voi johtaa suurin kurssinousuihin ilman perusteltua syytä. 
Keskittyessäni tarkastelemaan tulosjulkistusten jälkeisiä pörssikurssin liikkeitä, 
tarkoitukseni on tehdä havaintoja pörssikurssin käyttäytymisestä. Tutkin kurssien 
liikkeitä lähinnä kurssiheiluntaa kuvaavien mittareiden avulla ja yritän selvittää 
käyttäytyvätkö kurssit rationaalisesti. Tavoitteenani on, että tutkimukseni helpot-
taa sijoittajia tulkitsemaan pörssikurssien liikkeitä tulosjulkistusten yhteydessä ja 
auttaa ymmärtämään miksi kurssit käyttäytyvät kyseisellä tavalla.  
1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuskysymykset  
Tutkimusongelmana on selvittää ovatko suuret kurssiheilahtelut tulosjulkistuksen 
yhteydessä perusteltavissa. Tutkin onko eri yhtiöiden kurssikäyttäytymisestä löy-
dettävissä yhtäläisyyksiä.  Tarkoituksena on myös tarkastella voiko tulosjulkistuk-
sen aikaisten hetkien kehityksen perusteella tehdä johtopäätöksiä tulevasta kurssi-
kehityksestä. 
1.3 Tutkimuksen rakenne 
Teoriaosuus koostuu kolmesta osasta. Opinnäytetyön toinen luku käsittelee osak-
keita ja pörssiä. Kappale keskittyy selvittämään lukijalle mitä osakkeet ovat. Pörs-
sin historiaa on myös käsitelty melko laajasti.  Kappaleessa jaotellaan osakkeita 
eri kategorioihin, mikä helpottaa lukijaa erottamaan erityyppiset ja eri taivoin 
käyttäytyvät osakkeet toisistaan. Kappaleeseen sisältyy myös tietoa indekseistä ja 
osakkeiden tunnusluvuista. 
Opinnäytetyön kolmas luku on otsikoltaan Sijoittaminen. Luvun alussa kerrotaan 
arvo-osuusjärjestelmästä. Se tarjoaa tietoa myös siitä, miten osakesijoittamisen 
voi käytännössä aloittaa arvo-osuustilin avaamisella. Luvussa käsitellään myös 
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riskin ja tuoton suhdetta ja siinä esitellään empiirisen osan kannalta tärkeät mitta-
rit keskihajonta, varianssi ja variaatiokerroin. Osakejohdannaisista käsittelevässä 
osiossa otetaan warrantti tarkempaan tarkasteluun. Markkinoiden tehokkuutta ja 
yrityksen vuosikertomusta käsitellään myös sijoittamista käsittelevässä luvussa. 
Opinnäytetyön neljäs luku keskittyy osakekurssien heiluntaan vaikuttaviin teki-
jöihin. Kappaleessa on keskitytty käsittelemään nimenomaan siihen, mitkä seikat 
vaikuttavat tulosjulkistuksen yhteydessä tapahtuvaan kurssiheiluntaan. Heiluntaan 
vaikuttavista tekijöistä tarkastellaan markkinapsykologiaa, tulosten ennustamista, 
lyhyeksimyyntejä ja pörssiyhtiöiden tiedottamisen vaikutusta kurssimuutoksiin. 
Viidennessä luvussa käsitellään empiiristä tutkimusta. Kaikki tutkimukseen valitut 
pörssiyhtiöt käsitellään omissa pörssiyhtiöiden nimillä nimetyissä alaluvuissa. Ku-
takin pörssiyhtiötä käsittelevän luvun alussa yhtiö esitellään lyhyesti. Tämän jäl-
keen kunkin yhtiön analysointi jaetaan alalukuihin Tilinpäätöstiedote, Tulosjul-
kisuksen analysointia ja pidemmän aikavälin analysointia. 
Tilinpäätöstä käsittelevässä alaluvussa esitellään yrityksen vuoden 2011 tilinpää-
töstiedotteen anti ja keskitytään erityisesti vuoden viimeiseen neljännekseen. Tu-
losjulkistuksen analysointia alaluvussa yrityksen tulosjulkistusta analysoidaan 
mm. heiluntaa kuvaavilla mittareilla. Pidemmän aikavälin analyysiä alakappale 
keskittyy kunkin yrityksen kehitykseen kahden kuukauden ajan seurantajaksolla. 
Yritysten kurssikehityksen historiaa tarkastellaan myös pidemmältä ajalta. Uu-
tisoinnista poimitaan osakkeen kehitykseen vaikuttavia uutisia ja tapahtumia. 
1.4 Tutkimusmenetelmät 
Valitsin tutkimukseen kahdeksan suomalaista pörssiyritystä. Tavoitteena oli löy-
tää erilaisia ja eri aloilla toimivia yrityksiä. Tutkittavalta yritykseltä vaadittiin 
korkeaa likviditeettiä, koska tutkimuksen luotettavuustaso on parempi enemmän 
vaihdetuilla yrityksillä. Tämä vaatimus karsi pienet ja vähän vaihdetut yritykset 
pois tutkimuksesta. Tutkimukseen mukaan päätyivät Nordea, Nokia, Wärtsilä, 
Rautaruukki, Fortum, Stockmann, Konecranes ja YIT. 
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Jokaisen yrityksen tulosjulkistuspäivän kaupat kerättiin Excel-
taulukkolaskentaohjelmaan, jonka avulla laskettiin alapuolella listatut mittarit. 
Ylimmän ja alimman kurssin ero laskettiin vertaamalla ylimmän ja alimman kurs-
sin erotusta osakkeen hinnan keskiarvoon. 
Taulukko 1. Päivän sisäistä heiluntaa kuvaavia mittareita 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) 
Keskihajonta 
    Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 
  Variaatiokerroin = keskihajonta/keskiarvo 
 päivänsisäinen varianssi 
   Toteutunut tulos / konsensusennuste 
  Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
  Päätöskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) 
 
Seuraavaksi analysoitiin yhtiön pörssikurssin liikkeitä hieman pidemmällä aikavä-
lillä tulosjulkistuspäivän ympärillä. Ajanjaksoksi laskelmille valikoitui yhteensä 2 
kuukautta ja tämä ajanjakso alkaa kuukautta ennen tulosjulkistusta ja päättyy kuu-
kausi sen jälkeen. Tässä vaiheessa käytiin läpi myös yrityksen uutisvirtaa ja pyrit-
tiin löytämään uutisista ja tapahtumista syitä kurssiheilahteluille. Kahden kuukau-
den ajanjaksolta laskettiin alla olevia mittareita päivän päätöskursseista. Tulosjul-
kistuspäivän ero keskimääräiseen on laskettu jakamalla tulosjulkistuspäivänä 
osakkeella käyty euromääräinen liikevaihto seurantajakson keskimääräisellä päi-
väliikevaihdolla. Taulukossa kerrotaan kuinka monta prosenttia eroa on. 
Taulukko 2. Pidemmän aikavälin kurssiheiluntaa kuvaavia mittareita 
Ylimmän ja alimman kurssin ero(%)  
  Keskihajonta 
    Päätöskurssien keskiarvo 
   Variaatiokerroin = keskihajonta/keskiarvo 
 Varianssi  
     Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) 
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2 OSAKKEET JA PÖRSSI 
 
 
2.1 Mitä osakkeet ovat 
Osakkeella tarkoitetaan osuutta yhtiöistä. Sijoittajan ostaessa pörssiyhtiön osak-
keita hänestä tulee yrityksen omistaja. Osakkeenomistajalla on oikeus yrityksen 
osinkoina maksettaviin voittoihin. Yhtiön menestys merkitsee myös sijoittajan 
menestymistä. Yrityksen voittojen kasvu johtaa yleensä osakkeen arvonnousuun 
ja osinkoihin. Jos yhtiöllä menee heikosti, sijoittaja voi menettää rahaa kurssin 
laskiessa tai pahimmassa tapauksessa konkurssin takia. Suomessa pörssiyhtiöiden 
konkurssit ovat kuitenkin erittäin harvinaisia. Vain kuusi suomalaista pörssiyhtiö-
tä on mennyt konkurssiin. (Pesonen 2011, 94) 
Osakkeita ostanut sijoittaja omistaa yhtiöistä yhtä suuren osuuden kuin hän osak-
keidensa yhteenlaskettu osuus yhtiön koko osakepääomasta. Osakepääomaa voi-
daan korottaa yhtiökokouksen päätöksellä, jolloin liikkeelle lasketaan uusia osak-
keita. Osakepääoman taloudellinen riski rajoittuu sijoitettuun pääomaan myös 
konkurssitilanteessa, eli pörssiosakkeisiin sijoittanut ei voi hävitä enempää kuin 
sijoittamansa pääoman. Osakkeita omistaessaan piensijoittajan turvana on niin 
sanottu vähemmistön suoja. Osakeyhtiölain mukaan yhtiökokouksessa ei saa teh-
dä päätöstä, joka voi tuottaa osakkeenomistajalle tai muulle henkilölle epäoikeu-
tettua etua yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. (Kallunki, Marti-
kainen & Niemelä 2007, 102; Elo 2010, 12) 
Yhtiöllä voi halutessaan olla useita osakesarjoja. Eri osakesarjoilla on erilaisia oi-
keuksia, joten niiden markkinahinnat poikkeavat usein toisistaan. Osakesarjat tun-
nistetaan toisistaan erilaisten tunnusten avulla, joita voivat olla esimerkiksi A, B 
ja I. Tunnukset eivät ole johdonmukaisia, joten sijoittajan tulee erikseen selvittää 
minkälaiset oikeudet tietyn sarjan osake tarjoaa. (Kallunki, Martikainen & Nieme-
lä 2007, 102) 
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Osakkeenomistajilla on sekä taloudellisia että oikeuksiin ja päätösvaltaan perustu-
via oikeuksia. Taloudellisia oikeuksia ovat oikeus saada osinkoa yhtiöstä sekä 
etuoikeus uusien osakkeiden merkinnässä. Päätösvaltaa osakkeenomistaja pääsee 
käyttämään yhtiökokouksessa. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2007, 102)  
2.2 Pörssi 
Arvopaperipörssi on markkinapaikka, jossa myydään osakkeita ja erilaisia arvo-
papereita. Pörssi ylläpitää tarjouskirjaa, täsmäyttää tarjoukset ja julkistaa toteutu-
neet kaupat. Suomessa pörssitoimintaa harjoittaa NASDAQ OMX Helsinki joka 
kuuluu kansainväliseen pörssitoimintaa harjoittavaan NASDAQ OMX -
konserniin. Arvopaperipörssi myöntää pörssivälittäjän oikeudet arvopaperinvälit-
täjille, joita ovat sijoituspalveluja tarjoavat yritykset ja luottolaitokset sekä rahas-
toyhtiöt. Välittäjäoikeudet voidaan myöntää myös muulle henkilölle, joka täyttää 
lain ja pörssin sääntöjen vaatimukset. (Finanssivalvonta 2011)  
Arvopaperipörssillä on myös lupa järjestää monenkeskistä kaupankäyntiä ja tarjo-
ta arvopaperien vaihdantaan ja säilytykseen liittyviä tietojenkäsittelypalveluja, 
arvopaperi- ja rahoitusmarkkinoiden kehittämiseen liittyviä koulutus- ja tiedotus-
palveluja sekä harjoittaa muuta näihin läheisesti liittyvää toimintaa. (Finanssival-
vonta 2011)  
2.2.1 Pörssin historiaa ja merkittäviä tapahtumia 
Maailman johtavan arvopaperipörssin New York Stock Exchangen katsotaan syn-
tyneen vuonna 1792, kun 24 arvopaperikauppiasta tekivät Wall Streetillä osakkei-
den välitystä koskevan sopimuksen. Bank of New York oli ensimmäinen pörssi-
kaupan kohteena oleva osake. (Lindström 2005, 19) 
Pörssin alkuaikoina uudet teknologiset innovaatiot näyttivät poikkeuksetta synnyt-
tävän suuren innostuksen ja sitä seuraavan rajun kurssinousun. Kuitenkin ylikuu-
menemista seuraa usein tuskallinen paluu arkeen. Rautatieosakkeet olivat yleinen 
keinottelun väline jo vuonna 1845 Englannissa sekä vuosina 1857 ja 1873 erityi-
sesti Ranskassa ja Yhdysvalloissa. Keinottelun seurauksena Ohio Life Insurance 
and Trust Company meni nurin vuonna 1845, mikä johti maailman ensimmäiseen 
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finanssikriisin ja konkurssiaaltoon. Vielä pahempi kriisi koettiin vuonna 1873, 
kun osakekauppojen epäonnistuminen kaatoi arvostetun pankkiiriliikkeen Jay 
Cooke and Companyn. Konkurssin seurauksena New Yorkin pörssi suljettiin 
kymmeneksi päiväksi. Euroopassa ja erityisesti Saksassa oltiin ihastuneita ame-
rikkalaisista rautatieosakkeista, joten ahdinko levisi tämän vuoksi myös Euroop-
paan. (Lindström 2005, 19) 
1920-luku on jäänyt Wall Streetin historiaan sekä riemukkaista että erittäin syn-
kistä hetkistä. Taloudellinen kehitys oli hyvää, ja uudet keksinnöt kuten autot ja 
radiovastaanottimet alkoivat tulla tavallisten ihmisten ulottuville. Vuonna 1923 
pörssikurssit aloittivat kuusi vuotta kestävän jyrkän ylämäen. Mitä enemmän 
kurssit nousivat, sitä innokkaammin suuri yleisö haali osakkeita itselleen. Arvo-
paperinvälittäjät haalivat asiakkaikseen piensijoittajia. Äkkirikastumisen mahdol-
lisuutta hehkutettiin. Myös sisäpiirikauppaa, kurssimanipulaatiota ja muuta kei-
nottelua alkoi esiintyä runsaasti. (Lindström 2005, 20) 
Kurssinousu päättyi ns. mustana torstaina 24.10.1929, kun vaihto hyppäsi ennä-
tyksellisen korkealle ja kurssit lähtivät kovaan alamäkeen. Seuraava vaihtoennätys 
tehtiin viisi päivää myöhemmin, jolloin keskimääräinen kurssilasku oli 11 pro-
senttia. Näistä tapahtumista katsotaan alkaneen 1930-luvun lama. Seurauksena oli 
pankkikonkursseja ja henkilökohtaisia tragedioita, koska velkarahalla ostaneet 
eivät selvinneet veloistaan. Velkarahalla osakkeita ostaneet joutuivat turvautu-
maan pakkomyynteihin, mikä kiihdytti kurssilaskua. (Lindström 2005, 20) 
Laman seurauksena työttömyys nousi ennätyslukemiin ja taloudellinen toiminta 
lamaantui. Jotkut vaikutusvaltaiset sijoittajat olivat kuitenkin muita paremmin 
asioista perillä ja alkoivat myydä osakkeita lyhyeksi, joita heillä ei vielä ollut, 
koska uskoivat saavansa niitä myöhemmin vielä halvemmalla takaisin. Tämä 
kiihdytti laskukierrettä. Toiminnan tullessa suuren yleisön tietoon se aiheutti pa-
heksuntaa. Kävi myös ilmi, että osa näistä sijoittajista ei ollut maksanut veroja 
vuosikausiin. Yleinen mielipide kääntyi Wall Streetiä vastaan ja vuoden 1929 
huipusta Dow Jonesin teollisuusindeksi laski pahimmillaan peräti 89 prosenttia. 
Osakekurssit saavuttivat aallonpohjansa vuonna 1932. (Lindström 2005, 19-20) 
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Vuonna 1987 tapahtui maailmanlaajuinen pörssiromahdus, joka sai alkunsa Yh-
dysvalloissa ilmoitetusta odotettua heikommasta vaihtotaseluvusta. Dow Jonesin 
teollisuusindeksi laski mustaksi maanantaiksi kutsuttuna päivänä 19.10.1987 perä-
ti 23 prosenttia, eli enemmän kuin koskaan. Dramaattisesti alkanut lasku jäi kui-
tenkin lyhytaikaiseksi. Varsinkin tämän tapahtuman jälkeen pörssit alkoivat 
enemmän tai vähemmän orjallisesti noudattaa New Yorkin pörssin kurssiliikkeitä. 
(Lindström 2005, 26-27) 
Lokakuun 1987 pörssiromahduksesta selvittiin Helsingin pörssissä säikähdyksel-
lä, vaikka ensimmäiset sijoitusrahastot tulivat samaan aikaan markkinoille romah-
duksen aikoihin. Vuonna 1989 ei säikähdys riittänyt, vaan suuria yrityksiä kuten 
kehitysyhtiö Mancon, Wärtsilä, Meriteollisuus ja Bensow meni konkurssiin. Alkoi 
syvä taloudellinen lama ja hurja pörssilasku. Vuosien 1989 ja 1993 välillä Suo-
men bruttokansantuote supistui peräti 11 prosenttia, mihin yksi syy oli Neuvosto-
liiton kaatumisesta seurannut idän kaupan romahdus. Vuoden 1989 huhtikuusta 
vuoden 1993 syyskuuhun mennessä pörssikursseista haihtui keskimäärin kolme 
neljäsosaa. (Lindström 2005, 29-30) 
Alkusyksyllä 1992 markan kellutuspäätös piristi synkkyyteen ajautunutta pörssiä. 
Vasta vuonna 1993 pörssi sai todellista vauhtia osakkeiden ulkomaalaisrajoitusten 
poistuttua. Vuoden 1993 aikana ulkomaalaisten sijoittajien rantautuminen koti-
maiseen pörssiin lähes viisinkertaisti pörssin osakevaihdon ja nosti kurssitasoa 
hurjat 87 prosenttia. (Lindström 2005, 30) 
1990-luvulla saatiin todistaa myös matkapuhelinyhtiö Nokian voittokulkua. 1980-
luvun lopulla Nokia joutui suuriin vaikeuksiin lähinnä kulutuselektroniikan vaike-
uksien vuoksi. Osake maksoi myöhemmin tehdyt pilkkomiset eli splitit huomioon 
ottaen 7,9 senttiä (0,47 markkaa). Nokian osakkeesta maksettiin keväällä 2000 
parhaimmillaan 65 euroa. Yhdeksässä vuodessa kurssi oli 800-kertaistunut. Tuo-
hon aikaan Nokia vastasi 69 prosentista koko Helsingin pörssin markkina-arvoa, 
mikä sekoitti myös indeksit. Hex-yleisindeksi ei kuvannut enää pörssiosakkeiden 
keskimääräistä kurssikehitystä, vaan seurasi lähinnä Nokian kurssia. (Lindström 
2005 30-31) 
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Syksyllä 1999 jo aikaisemmin alkanut innostus tietotekniikkaan ja teknologiaan 
liittyviä yrityksiä kohtaan kiihtyi hurjaksi ostoryntäykseksi ympäri maailman. 
Tekno-osakkeiden hinnat nousivat perinteisten tunnuslukujen avulla tarkasteltaes-
sa täysin käsittämättömälle tasolle. Osaltaan Internetin tuominen mahdollisuuksi-
en takia ilmiöstä tuli täysin globaali. Ilmiötä selitettiin sillä, että perinnäiset kan-
santalouden lait eivät koske uutta taloutta, eikä tuloksentekokyky eikä osinkovirta 
näyttele merkittävää osaa kasvuosakkeiden hinnoittelussa. (Lindström 2005, 32-
33) 
Lopulta kävi niin kuin maailman menestyksekkäin sijoittaja Warren Buffet oli 
veikannut. Teknokuplan puhjettua useiden teknologia- ja erityisesti internetosak-
keiden arvosta katosi 90 - 95 prosenttia huippukursseihin verrattuna. Kurssilasku 
päättyi maailman pörsseissä lähes päivälleen 3 vuotta romahduksen alkamisen 
jälkeen, kun Irakin sota näytti menevän USA:lta odotuksia paremmin. Tuohon 
mennessä osakkeet olivat laskeneet meillä Hex-portfolioindeksin mukaan keski-
määrin 62 prosenttia. Useimmat teknologiayritykset laskivat huomattavasti 
enemmänkin. (Lindström 2005, 32 - 35) 
Suurissa pörssinousuissa ja usein niitä seuraavissa romahduksissa on havaittavissa 
samanlaista käyttäytymistä kuin pörssiyhtiöiden tulosjulkistusten yhteydessä. Mo-
lemmissa tilanteissa joukkohysteria ottaa usein vallan ja sijoittajat joko ostavat tai 
myyvät osakkeita enemmän tunteiden kuin järjen ohjaamina. Tästä syntyy yli-
lyöntejä, joista järkevä ja analyyttinen sijoittaja voi kyetä hyötymään. 
2.2.2 Finanssikriisi myllersi pörssimaailmaa 
Globalisaatio on aiheuttanut sen, että lyhyen aikavälin pörssikeinottelu on lisään-
tynyt jatkuvasti. Yksi keinottelulajeista on tietokoneistettu osakekauppa, jota voi-
daan kutsua robottikaupaksi. Salamannopeat ohjelmoidut robotit hoitavat valta-
osan teollisuusmaiden pörssien vaihdosta. Tämä on johtanut kurssivaihtelujen ja 
kriisiriskin kasvamiseen huomattavasti. (Lindström & Lindström 2011, 35) 
USA:n velkaantuneisuus on jo vuosikymmenien ajan ollut pelottavan korkealla 
tasolla. Se ei kuitenkaan ole saanut maailmantaloutta raiteiltaan muuten kuin tila-
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päisesti kuten vuonna 1987. Kesällä 2007 alkaneen finanssikriisin laukaisijana oli 
suhteellisen vähäpätöinen ilmiö, nimittäin subprime-lainat. Maailmantalous käyt-
täytyi dominopelin tavoin, kun yksi laatta kaatuu se johtaa seuraavan kaatumiseen 
ja niin edelleen. (Lindström & Lindström 2011, 35 - 36) 
Subprime-lainat olivat asuntolainoja, jotka oli myönnetty heikon luottokelpoisuu-
den omaaville asiakkaille. Subprime-lainojen luottoriskeistä huolimatta kaikki su-
jui hyvin niin kauan kun asuntojen hinnat nousivat. Kohtalokkaaksi osoittautui 
Yhdysvaltojen suurten investointipankkien ryhtyminen yhdistämään subprime- ja 
muita lainoja eräänlaisiksi paketeiksi, jotka tunnettiin nimellä CDO. Paketoinnin 
avulla lainariskit hämärtyivät. (Lindström & Lindström 2011, 36) 
Lopulta asuntojen hinnat kääntyivät laskuun Yhdysvalloissa. Asuntoja palautui 
pankeille, koska lainansaajat eivät pystyneet maksamaan lainojaan. Asuntojen 
hinnat laskivat edelleen, kun pankit pyrkivät niistä eroon. Asuntojen hintojen las-
kusta seurasi CDO-markkinoiden romahtaminen, koska niiden hintoja oli mahdo-
ton määritellä niiden epämääräisen rakenteen vuoksi. (Lindström & Lindström 
2011, 36 - 37) 
Finanssikriisi johti useiden investointipankkien tuhoon. Sellaiset suuruudet kuten 
Morgan Stanley, Goldman Sachs, Merril Lynch, Lehman Brothers ja Bear 
Stearns, eivät kyenneet selviämään finanssikriisistä. Markkinoilla luotettiin ho-
kemaan ”too big to fail”, millä kuvattiin, ettei yhtään suurpankkia uskalleta pääs-
tää kaatumaan. Kuitenkin USA:n neljänneksi suurimman investointipankin Leh-
man Brothersin konkurssi oli osoitus siitä, että konkurssi oli todellinen vaihtoehto. 
(Lindström & Lindström 2011, 37 - 39) 
Vaikka pörssit ovatkin aina askeleen edellä reaalitaloutta, saattoi Helsingin pörs-
sin painorajoitetun yleisindeksin kääntyminen jyrkkään laskuun jo 13.7.2007 tun-
tua erikoiselta. Elettiin korkeasuhdannetta ja yhtiöt takoivat huipputulosta ja mak-
soivat muhkeita osinkoja. Sijoittajat pitivät laskua perusteettomana, mikä nosti 
vielä osakkeiden hintoja lähes kesän huipputasoon lokakuuhun mennessä. (Lind-
ström & Lindström 2011, 40) 
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Loppusyksyllä 2007 alkoi uusi vieläkin jyrkempi romahdus, mikä johti jopa suo-
ranaiseen myyntipaniikkiin vuodenvaihteen jälkeen maailman pörsseissä. Erityi-
sesti USA:n pankkien ja muiden rahoitusalalla toimivien yhtiöiden konkurssit ai-
heuttivat paniikinomaista tunnelmaa pörsseissä erityisesti syyskuun ja lokakuun 
aikana. Finanssimarkkinoiden levottomuus heijastui lopulta myös reaalitalouteen 
ja suomalaistenkin yritysten vienti tyssäsi kuin seinään. (Lindström & Lindström 
2011, 41) 
Pörssivuodesta 2008 muodostui maailmanlaajuisesti kaikkien aikojen heikoin. 
Suomessa painorajoitettu yleisindeksi laski yli 50 prosenttia. Kaikkialla romahdus 
oli suunnilleen samaa luokkaa. Parhaiten laskusta selvisivät New Yorkin ja Toki-
on pörssit keskimäärin 25 - 35 prosentin laskuilla. Tämä tieto tuntuu yllättävältä, 
sillä romahdus sai alkunsa Yhdysvalloista. Selityksenä Yhdysvaltojen pörssien 
suhteellisen vähäiselle laskulle on se, että useat sijoittajat pitävät sitä kotipörssi-
nään, jolta ei kovin helpolla poistuta. (Lindström & Lindström 2011, 41) 
Iso osa osakkeiden myynneistä tuli suursijoittajilta. Yksityisten sijoittajien rahkeet 
eivät olisi millään riittäneet aiheuttamaan tuon suuruusluokan romahdusta. Rekis-
terit ovat osoittaneet suurimman osan Helsingin pörssin kaupoista tulleen ulko-
mailta. Myyntien ajoitus näyttääkin menneen heiltä täysin pieleen. Kaksi suurinta 
myyjäryhmää olivat eläkerahastot ja vakuutusyhtiöt, jotka tiukkojen vakavarai-
suussääntöjensä takia joutuivat turvautumaan pakkomyynteihin. Sen sijaan suo-
malaiset kotitaloudet ovat rekisterien mukaan olleet suuri ostajaryhmä finanssi-
kriisin aikana. (Lindström & Lindström 2011, 42) 
2.3 Indeksit 
Osakeindeksit kuvaavat osakekurssien yleistä kehitystä. Osakeindeksi kertoo siinä 
mukana olevien yritysten osakkeiden hintojen keskiarvon. Indeksin arvo saatetaan 
laskea eri tavoin kuten painotettuna tai aritmeettisena keskiarvona. Markkina-
arvopainotetussa osakeindeksissä jokainen indeksiin mukaan laskettava osake 
painotetaan markkina-arvonsa perusteella. Rajoitetussa indeksissä asetetaan mak-
simipainokerroin esimerkiksi 10 prosenttia, jota enempää yhden osakkeen kurssi 
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ei voi indeksiin vaikuttaa. Rajoitetussa indeksissä tietyt yhtiöt eivät pääse hallit-
semaan indeksiä. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2007, 107) 
 Maailmanlaajuisesti tunnettuja indeksejä ovat mm. Yhdysvaltojen osakemarkki-
noiden kehitystä kuvaavat S&P500- ja Nasdaq-indeksit ja Lontoon pörssin kehi-
tystä kuvaavat FTSE-indeksit ja Pariisin pörssikurssien liikkeitä seuraavat CAC-
indeksit. Myös Helsingin pörssin liikkeitä kuvaavia indeksejä on useita. Ne ku-
vaavat esimerkiksi koko pörssin kehitystä, vaihdetuimpien osakkeiden kehitystä 
tai tietyn toimialan osakkeiden liikkeitä. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2007, 
107) 
OMX Helsinki -yleisindeksi kertoo Helsingin pörssissä noteerattujen osakkeiden 
keskimääräisen kehityksen. OMX Helsinki–yleisindeksi on markkina-
arvopainotteinen, eli suuremmat yritykset vaikuttavat indeksin kehitykseen eniten. 
Jotta pystytään näkemään markkinoiden yleiskehitys ilman suurten yritysten liian 
suurta painoarvoa, Helsingin pörssi laskee myös painorajoitettua OMX Helsinki 
CAP–yleisindeksiä. Siinä yhden yrityksen painoarvo voi olla korkeintaan 10 pro-
senttia. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 2007) 
2.4 Osakkeiden jaottelua 
Helsingin pörssin yhtiöt jakautuvat keskenään samankaltaisten yhtiöiden muodos-
tamiin toimialoihin. Jaottelu toimialaluokituksiin helpottaa sijoittajaa pörssilistan 
lukemisessa. Toimialaluokittelut yhtenäistettiin heinäkuun 2005 alussa vastaa-
maan maailmalla käytössä olevaa tapaa osana Helsingin ja Tukholman pörssien 
yhdistymistä. (Hämäläinen 2005, 31) 
Suurin merkitys toimialoilla on suursijoittajille, jotka säätelevät sijoituksiaan toi-
mialojen mukaan. Rahastot mittaavat menestystään usein toimialaindeksin avulla, 
mikä mittaa tietyn toimialan osakekurssin keskimääräistä kehitystä. Yksityissijoit-
tajalle esimerkiksi sanomalehdissä esitetyllä karkealla toimialaluokittelulla ei ole 
niin paljon merkitystä, mutta se auttaa hahmottamaan pörssilistaa ja sen yrityksiä. 
(Hämäläinen 2005, 19) 
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2.4.1 Kuluttajatuotteet ja B-to-B-Yhtiöt 
Atrian makkaraa ostavat yksityishenkilöt, kun taas Wärtsilän valmistamat laivan 
moottorit menevät valtamerialuksia valmistavien varustamojen tarpeisiin. Atrian 
tuotteet ovat yksikköhinnaltaan edullisia ja niitä myydään suurille massoille. 
Wärtsilän moottorit taas ovat huomattavasti arvokkaampia ja niitä valmistetaan 
lähinnä tilaustyönä. 
Toisille yrityksille tuotteitaan myyviä yrityksiä nimitetään b-to-b-yhtiöiksi. B-to-b 
tulee englannin kielestä sanoista business to business, eli yritykseltä yritykselle. 
Kuluttajille tuotteitaan myyvistä firmoista käytetään lyhennettä b-to-c (business-
to-consumer) eli yritykseltä kuluttajalle. (Hämäläinen 2005, 34) 
Kuluttajille tuotteitaan myyvien yhtiöiden myynti on yleensä vakaampaa kuin b-
to-b-yhtiöiden. Päätös leipäpaketin tai hammastahnatuubin ostamisesta ei riipu 
suhdanteista. Kuluttajatuotteet voidaan jakaa tarkemmin vielä käyttötavaroihin ja 
kestokulutushyödykkeisiin. Käyttötavaroita kuten ruokaa ostetaan riippumatta 
maailmantaloudellisesta tilanteesta. Sen sijaan esimerkiksi auton tai älypuhelimen 
hankintaa voidaan lykätä huonon taloudellisen suhdanteen vuoksi. Mitä paremmin 
taloudessa menee sitä enemmän ihmiset hankkivat esimerkiksi viihde-
elektroniikkaa. (Hämäläinen 2005, 34) 
B-to-b-yhtiöiden asiakkaille hankinnat ovat investointeja. Yritykset laskevat han-
kintojen kannattavuutta esimerkiksi sillä, missä ajassa hankintaan käytetyt rahat 
on saatu takaisin omana myyntinä. Jos yrityksillä menee huonosti, ne eivät yleen-
sä investoi. Tämän takia b-to-b-yhtiöiden myynti on epävakaampaa kuin kulutta-
jatuotteita myyvien yritysten. Aina ei voida vetää selvää rajaa kuluttajatuotteita ja 
b-to-b tuotteita myyvien yritysten välillä. Esimerkiksi Cramon koneita vuokraa 
niin harrastajarakentajat kuin ammattilaisetkin. (Hämäläinen 2005, 34) 
Kuluttajatuoteyhtiöihin on suositeltavaa sijoittaa jos, 
• haluaa nähdä jokapäiväisessä elämässä, mitä omistaa 
• haluaa salkkuun tuttuja brändejä 
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• haluaa vakaata kehitystä 
(Hämäläinen 2005, 35) 
 
2.4.2 Suuret yritykset vastaan pienet yritykset 
Vuoden 2010 tilinpäätöksiä tarkasteltaessa Helsingin pörssin suurimpia yrityksiä 
olivat Nokia, Neste Oil ja Stora Enso. Tilanne elää hiukan vuodesta toiseen. Var-
sinkin vuoden 2011 lopussa, elettäessä maailmantaloudellisessa myllerryksessä, 
yritysten liikevaihdot ja erityisesti markkina-arvot heittelevät suuresti. 
Suurten yritysten lisäksi Helsingin pörssistä löytyy myös pieniä yrityksiä, joissa 
henkilöstömäärä on alle 100 henkilöä, eivätkä kaikki yritykset kerää välttämättä 
liikevaihtoa ollenkaan. Suuret yritykset kääntyvät hitaammin kuin pienet, niin hy-
vässä kuin pahassakin. Suurilla yrityksillä on kuitenkin isompi asiakaskunta kuin 
pienillä, joten ne eivät ole niin haavoittuvaisia. Suuret yhtiöt sijoittuvat pääsään-
töisesti perinteisen teollisuuden toimialoilla ja niillä on täten yleensä paljon kiin-
teää omaisuutta. Pelkästään osaamiseensa luottavat yhtiöt voivat omistaa pelkäs-
tään tietokoneensa ja mappinsa. (Hämäläinen 2005, 35) 
Yleisinä neuvoina voidaan pitää, että suuryhtiöihin kannattaa sijoittaa, jos pelkää 
epävarmuutta ja uskoo, että suuret yhtiöt jakavat markkinat. (Lindstörm 2005, 35) 
Vuoden 2011 marraskuun 29. päivänä pörssimyllerryksen keskiöstä tarkasteltaes-
sa suuyhtiöihin sijoittaminen lyhyellä tähtäimellä ei ole ollut kovinkaan hyvä suo-
ja epävarmuutta vastaan. Helsingin pörssin vuoden alusta eniten arvoaan menettä-
neiden listan kärkipäästä löytyy yhtä lailla sekä pieniä, että isoja firmoja. Isoista 
firmoista mainittakoon esimerkiksi Rautaruukki (-63,36%), Outokumpu (-
62,03%) Sanoma (-47,32%) ja Nokia (-46,10%). (Kauppalehti, 2011) Tarkastelus-
sa täytyy ottaa huomioon lyhyt aikaväli ja poikkeuksellinen taloudellinen tilanne.  
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2.4.3 Vientiyhtiöt ja kotimarkkinoilla toimivat yhtiöt 
Erikoistuneet suuryritykset ovat sen verran isoja, että niille ei riitä asiakkaita pel-
kästään Suomesta. Esimerkiksi pakkausyhtiö Huhtamäki ja hissejä valmistava 
Kone myyvät tuotteitaan suurelta osin ulkomailla, eikä niiden tulokseen suuresti 
vaikuttaisi, vaikka eivät saisi ainuttakaan tilausta Suomesta jonakin vuonna. (Hä-
mäläinen 2005, 36) 
Kansainväliset yhtiöt eivät ole yhtä riippuvaisia Suomen talouden kehityksestä 
kuin pääosin Suomeen myyvät yritykset. Toisaalta taas ulkomaille myyvää yhtiön 
myyntiin vaikuttavat valuuttakurssien heilahtelut ja erilaiset poliittiset ja taloudel-
liset kriisit. Valuuttakurssit voivat vaikuttaa huomattavasti vientiyhtiöiden tulok-
siin. Euron vahvistuminen dollaria vasten heikentää esimerkiksi urheiluvälineyh-
tiö Amer Sportsin kauppaa Yhdysvaltoihin, kun taas euron heikentyminen dollaria 
vastaan vauhdittaa kauppaa.  
Vientiyhtiöihin kannattaa sijoittaa, jos 
• jos haluaa tasapainottaa Suomi-riskiä 
• uskoo suomalaisyhtiöiden menestyvän ulkomailla 
• omaa vakaan kurssinäkemyksen, jota haluaa hyödyntää 
(Hämäläinen 2005, 36) 
2.4.4 Sykliset, esisykliset ja jälkisykliset yritykset 
Talous kehittyy sykleissä. Sitä voi verrata vuodenaikoihin, vaikka taloudessa syk-
lit eivät toistu yhtä säännöllisesti. Kuitenkin nousua seuraa aina lasku ja laskua 
nousu. Sen mukaan miten yritykset käyttäytyvät taloussyklien eri vaiheissa, niitä 
kutsutaan syklisiksi, esisyklisiksi ja jälkisyklisiksi. On myös yhtiöitä, jotka eivät 
ole riippuvaisia sykleistä kuten lääkeyhtiöt. Niitä kutsutaan defensiivisiksi yrityk-
siksi. Termien käyttö hieman ontuu, nimittäin joissain tapauksissa sanaa syklinen 
käytetään defensiivisen vastakohtana. (Hämäläinen 2005, 37) 
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Talouden kiertokulun ensimmäisessä vaiheessa, eli toisin sanoen talouden kevääs-
sä suhdanne kääntyy. Tässä vaiheessa perusraaka-aineyhtiöiden kurssit alkavat 
nousta, kun niiden asiakkaina olevat teollisuusyritykset alkavat valmistautua tule-
vaan kasvuun. (Hämäläinen 2005, 37 - 38) 
Talouden kesävaiheessa kasvu kiihtyy voimakkaasti ja samalla keskuspankki pyr-
kii hillitsemään kuluttajien ostoinnostusta nostamalla korkoja. Työttömyys laskee 
ja vauraus näkyy myös katukuvassa. Tämä on it-yhtiöiden kulta-aikaa, koska ne 
saavat tuotteitaan ja palveluitaan kaupaksi vaurastuneille suuryrityksille. (Hämä-
läinen 2005, 38) 
Nousun tasaantuessa eivät korot enää nouse, mutta eivät vielä käänny laskuun-
kaan. Työttömyys saattaa vielä laskea, koska taloudessa on hyvä vauhti päällä ja 
yrityksillä riittää rahaa. Tämä on erityisesti pankkien ja rahoituslaitosten menes-
tyksen aikaa. (Hämäläinen 2005, 38) 
Laskun alkaessa keskuspankit yrittävät epätoivoisesti kohottaa uskoa markkinoi-
hin alentamalla korkotasoa. Siitä huolimatta yli-investoineet yritykset joutuvat 
potkimaan työntekijöitä ulos ja työttömyys kasvaa. Raha vetäytyy osakemarkki-
noilla turvasatamiin, joita ovat esimerkiksi lääkeyhtiöt ja päivittäistavarakaupat. 
(Hämäläinen 2005, 38) 
Sijoittajan kannattaa sijoittaa sykleissä käyttäytyviin yhtiöihin hieman ennen kuin 
niiden liiketoiminta alkaa vetää. (Hämäläinen 2005, 38) Kirjoitushetkellä eli mar-
raskuun 2011 lopussa pörssi matelee pohjamudissa. Kun talouden tila alkaa ko-
hentua, pitäisi raaka-aineyhtiöiden kurssit alkaa vahvistua. Jos syklien mukaan 
sijoittaa, kannattaisi pikkuhiljaa kääntää katsettaan kyseisten perusraaka-
aineyhtiöiden suuntaan. 
2.4.5 Kasvuyhtiöt ja arvoyhtiöt 
Toiset yhtiöt kasvattavat liikevaihtoaan hurjia määriä useana vuonna peräkkäin, 
toisten tahti taas on tasaisempaa. Kovaa kasvavia yhtiöitä nimitetään yllätykset-
tömästi kasvuyhtiöiksi. Niiden markkina-arvo perustuu koviin tulevaisuuden odo-
tuksiin, minkä vuoksi ne saattavat näyttää kalliilta esimerkiksi P/E- ja erityisesti 
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P/P-tunnusluvuilla mitattuna. (Hämäläinen 2005, 39) Tunnusluvuista lisää luvussa 
2.5. 
Kasvuyhtiöiden vastakohtana pidetään arvoyhtiöitä. Sanalla arvoyhtiö viitataan 
siihen, että yhtiöiden omistuksessa on paljon omaisuutta kuten tehtaita ja koneita, 
mutta niiden markkina-arvo ei ole kovin korkea. Joissain tapauksissa arvoyhtiön 
markkina-arvo voi olla alhaisempi kuin sen omistamien tavaroiden arvo. (Hämä-
läinen 2005, 39) 
Kasvuyhtiöihin sijoittaminen on riskialttiimpaa kuin arvoyhtiöihin, koska kasvu-
yhtiöön on leivottu sisään kovia tulevaisuuden tuottoja. Jos tuotot jäävät toteutu-
matta, kurssi romahtaa. Toisaalta tuottojen ollessa odotuksia suurempia, yhtiön 
kurssi voi moninkertaistua muutamassa vuodessa, kuten Nokialle kävi 1990-
luvulla. (Hämäläinen 2005, 39)  
Arvoyhtiön kurssi ei yleensä räjähdä moninkertaiseksi, ellei se keksi jotain mullis-
tavaa ja muutu näin kasvuyhtiöksi. Arvoyhtiöillä voi toisaalta saada hyviä voittoja 
yrityskauppatilanteessa. Arvoyhtiöiden riskit ovat pienemmät, sillä niiden arvo ei 
voi pudota älyttömästi niiden omistamien laitteiden ja koneiden vuoksi. Jos yhtiön 
arvo tipahtaa hurjasti, alkaa yritysostajien kiinnostus herätä, mikä nostaa kurssia. 
(Hämäläinen 2005, 39-40) 
Sijoita kasvuyhtiöihin, jos 
• tavoittelet suurta tuottoa, etkä pelkää riskiä ja heiluntaa 
• sijoitustähtäimesi on yli viisi vuotta 
• salkkusi on hyvin hajautettu, eli sieltä löytyy useita eri osakkeita 
Sijoita arvoyhtiöihin, jos 
• arvostat osinkotuottoa 
• haluat välttää riskiä 
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• etsit ensimmäistä sijoituskohdettasi 
(Hämäläinen 2005, 40) 
2.4.6 Likvidit vastaan vähän vaihdetut 
Vaihdetuimmilla osakkeilla käydään kauppaa jopa satoja kertoja sekunnissa, kun 
taas joillain pörssiyhtiöillä ei välttämättä viikoittain eikä edes kuukausittain. 
Osakkeen vaihtuvuutta sanotaan likviditeetiksi. Likviditeetti tarkoittaa sitä kuinka 
helppo osake on vaihtaa rahaksi. Pörssiosakkeiden vaihto käteiseksi on helpompaa 
kuin pörssissä noteeraamattomien. Laajalti omistetut ja markkina-arvoltaan suu-
remmat yritykset ovat yleensä vaihdetuimpia. Suuretkin yhtiöt voivat olla epäli-
kvidejä, jos tietty omistaja omistaa suuren määrän yrityksestä, eikä halua myydä 
osuuttaan. Toisaalta pienetkin yritykset voivat olla vaihdettuja, jos ne jostain syys-
tä kiinnostavat sijoittajia. (Hämäläinen 2005, 40) 
Likvideihin osakkeisiin kannattaa sijoittaa, jos on tärkeää, että osakkeet voi vaih-
taa helposti rahaksi ja sijoitusaika on lyhyt. Epälikvideihin osakkeisiin sijoittami-
nen on kannattavaa vain siinä tapauksessa, että osakkeen realisoinnilla ei ole kii-
rettä. (Hämäläinen 2005, 40) 
2.5 Tunnuslukuja 
Sijoittajat päätyvät käymään osakekauppaa näkemyserimielisyyksien takia. Kun 
osakkeen omistaja katsoo osakkeen olevan kallis, hän luultavasti haluaa myydä 
sen. Kyseisen osakkeen ostajalla taas on erilainen käsitys siitä, miten osake on 
hinnoiteltu. Hänen mielestään osake on halpa, jos hän haluaa ostaa kyseisen arvo-
paperin. Näin myyjällä ja ostajalla on erilainen näkemys siitä, onko osake halpa 
vai kallis. Kauppoja ei koskaan syntyisi, jos osake ei olisi myyjän mielestä kallis 
ja ostajan mielestä halpa. (Hämäläinen 2005, 63) 
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Tunnusluvut kertovat paljon osakekurssien tasosta sekä osakkeisiin liittyvästä ris-
kistä. Osakkeita on monenlaisia. On suhteellisen matalariskisiä, kuten elintarvike-
teollisuuden osakkeet, nimittäin ihmisten pitää joka tapauksessa syödä. Tutkimus-
panostensa vuoksi riskipitoinen, mutta silti defensiivinen ala on lääketeollisuus. 
Lääkkeiden kulutus ei ole riippuvaista taloudellisista suhdanteista, kuitenkin esi-
merkiksi biotekniikkaan saattaa liittyä suuria odotuksia. Etukäteen ei voida tietää 
toteutuvatko odotukset, joten riskiä on todella paljon. (Lindström 2005, 84)  
Defensiivisetkään yhtiöt, eivät ole selvinneet vuonna 2008 alkaneesta finanssikrii-
sistä ja edelleen joulukuun alussa 2011 jatkuvasta eurokriisistä ilman takaiskuja. 
Esimerkiksi elintarvikeyhtiö Atrian kurssi oli vuoden 2007 huhtikuussa 26,70 eu-
rossa ja syyskuuhun 2011 mennessä se oli tippunut 5,25 euroon. Eli osakekurssi 
tippui tuona aikana alle viidennekseen. Toki kurssi ehti näiden kahden vertailu-
kohdan välissä toipua hetkellisesti muun pörssin mukana. 
Sijoituspäätöksen tekeminen lähtee siitä, että määritellään yritykselle oikea hinta. 
Jos määritelty hinta on korkeampi kuin osakkeen senhetkinen kurssi, kannattaa 
osaketta ostaa. Jos taas määritelty hinta on matalampi, osaketta ei kannata ostaa ja 
jo omistetut osakkeet kannattaa myydä. Useimmat sijoittajat käyttävät kuitenkin 
pelkkää mututuntumaa osakehankinnoissa ja osaketta ostetaan siksi, että se tuntuu 
halvalta. Syitä edullisuusvaikutelmaan voi olla runsaasti ja toiset ovat parempia 
kuin toiset. (Hämäläinen 2007, 63) 
Menetelmiä määriteltäessä yrityksen oikeaa arvoa on useita. Vastapuoli ei välttä-
mättä ole tyhmä, vaikka suostuukin myymään toisen halvalta tuntuvan osakkeen. 
Hän on saattanut käyttää eri menetelmiä määritellessään yrityksen ”oikeaa hin-
taa”. Yksi voi diskontata tulevia kassavirtoja, toinen laskeskella osinkotuottoja, 
kolmas tarkastella tunnuslukuja ja neljäs luottaa vaistoonsa. Osakkeet tulevat sil-
loin tällöin perusteettomasti myös ylennys- ja alennusmyynteihin. Ne tarjoavatkin 
sijoittajille hyviä paikkoja ostaa tai myydä osakkeita. (Hämäläinen 2007, 63) 
Tero Wesanko arvioi Finlandia Groupin sijoituskatsauksessa 23.11.2011 osakkei-
den olevan monin paikoin alennusmyynnissä. Hän uskoi osakkeiden edullisuuden 
nousevan sijoittajien fokuslistalle vasta kun kirjoitushetkellä olevasta vallitsevasta 
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luottamuspulasta on selvitty. (Taloussanomat 2011) Nyt kirjoitushetkellä 
(1.1.2011) osakemarkkinat ovat ottaneet reilusti takapakkia ympäri maailman, 
johtuen epävakaasta taloudellisesta tilanteesta. Yleinen sanonta sanookin, että on 
aika ostaa kun veri virtaa kaduilla. Taloudellista tilannetta seuratessa tuntuu, että 
oston paikat alkavat olla lähellä. 
Pörssihistoria on todistanut, että mikään yksittäinen arvonmääritysmenetelmä ei 
välttämättä ole toista parempi. Kuitenkaan arvonmääritys ei ole turhaa touhua. 
Sen avulla sijoittaja pystyy todistamaan itselleen, miksi juuri tietyn osakkeen 
hankkiminen on järkevää. (Hämäläinen 2005, 64) 
Jokainen voi kehittää itselleen sopivimman tavan määrittää yrityksen ”oikea” ar-
vo. Kuitenkaan ei riitä, että itse on löytänyt kyseisen arvon, vaan myös muiden 
sijoittajien pitää löytää se, jotta kurssi hinautuu sitä kohti. Jos sijoittaja on oikeas-
sa aika kyllä korvaa arvostuksen, mutta silloin on oltava valmis odottamaan. Si-
joittajat ovat nimittäin hitaita oppimaan seuraavat usein hysteerisinä toisten liik-
keitä. (Hämäläinen 2005, 65) 
Osakkeen historiaa on petollisen helppo käyttää sijoitusten hinnan arvioimisen 
perusteena. Sanomalehdistä näkee yhdellä vilkaisulla osakkeiden kehityksen tie-
tyllä ajanjaksolla. Valitettavasti historiallisilla tuotoilla ei ole sijoittajalle merki-
tystä, vaan tulevaisuudella. Helpoin tapa arvioida on verrata yrityksen tunnusluku-
ja muihin saman alan yrityksiin. Tällaista tapaa kutsutaan suhteelliseksi arvon-
määritykseksi. Paljon haastavampaa on arvioida tulevien rahavirtojen nykyarvoa 
(Hämäläinen 2005, 65) 
2.5.1 P/E-luku 
P/E-luku tulee sanoista price/earnings. Se on osakkeen hinnan ja tuloksen välinen 
suhdeluku. P/E-luku on käytetyin ja samalla tärkeimpänä pidetty sijoittajan työka-
lu. P/E kertoo sijoittajalle kuinka monessa vuodessa yritys maksaisi itsensä takai-
sin, jos tulostaso säilyisi ennallaan. Mitä pienempi P/E-luku on sitä nopeammin 
yritys maksaisi itsensä takaisin tuloksellaan. (Elo 2010, 83)  
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P/E-lukuja esitetään eri tavoilla. Hinnalla (P) tarkoitetaan yleensä yhtiön markki-
na-arvoa tai osakekurssia tarkasteluhetkellä. Tulos taas voi olla joko viime tili-
kauden tai viimeisen 12 kuukauden liukuva tulos, kuluvan tilikauden tulosennuste 
tai jossain tapauksissa jopa tulevan tilikauden tulosennuste. (Elo 2010, 83) 
PE-luku: 
= markkina-arvo/nettotulos vähemmistöosuuden jälkeen 
= osakekurssi/osakekohtainen tulos  
(Tuloksen vastattava 12:ta kuukautta)   
Vaikka P/E-luku on sijoittajan näkökulmasta tärkeä mittari, sen käyttöön liittyy 
myös ongelmia. Sitä ei voi käyttää, jos yritys tekee tappiota. Silloin luku menee 
negatiiviseksi, eikä ole järkevää laskea kuinka monessa vuodessa yhtiö tekee 
markkina-arvon verran tappiota. Vaikka luku olisi positiivinen, mutta epätavalli-
sen suuri tai pieni, se ei anna vertailukelpoista arvoa. Sijoittajan pitää olla tarkka-
na myös miltä ajalta luvussa käytettävä tulos on otettu. Esimerkiksi tulevan viime 
tilikauden tuloksella ja kuluvan tilikauden ennusteella laskettuna, luku voi olla 
täysin eri luokkaa. (Hämäläinen 2007, 66; Elo 2011, 83) 
Yksi ongelma on luvun huono soveltuvuus syklisten, eli voimakkaasti taloussuh-
danteiden mukana heiluvien yhtiöiden kanssa. Esimerkiksi metalliyhtiöiden P/E-
luvut voivat olla luokkaa 3-5, mutta eivät välttämättä siitä huolimatta ole kannat-
tavia sijoituskohteita. Metalliyhtiöt kannattaakin myydä P/E:n ollessa matalimmil-
laan, koska ollaan syklin huipulla ja edessä on todennäköisesti alamäkeä. P/E-luku 
ei sovi sellaisenaan yrityksen tilan arvioimiseen, koska se jättää huomioimatta yri-
tyksen taloudellisen tilan ja taseen vahvuuden. Se ei myöskään ota huomioon ker-
taluonteisia eriä, jotka voivat vaikuttaa tulokseen. (Hämäläinen 2005, 66) 
2.5.2 EV/EBIT 
EV/EBIT-luku tulee sanoista enterprice value / earnings before interests and taxes. 
EV/EBIT-luku on P/E-luvun kaltainen arvostusluku ja sen tulkintaan pätevät hy-
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vin pitkälti samat niksit kuin P/E-lukuun. Tämä luku ottaa huomioon myös yrityk-
sen velkaisuuden, joten se on tavallaan yritysostajan P/E-luku. Nimittäin yritysos-
taja joutuu vastamaan myös ostettavan yhtiön veloista. Tämä luku on jäänyt lä-
hinnä ammattilaisten käyttämäksi.  (Elo 2010, 84; Hämäläinen 2005, 66) 
EV/EBIT-luku: 
= velaton arvo / liiketulos 
= (markkina-arvo + korolliset velat - likvidit varat) / liiketulos 
2.5.3 P/S 
P/S-tunnusluku (Price/Sales) saadaan vertaamalla yrityksen markkina-arvoa sen 
liikevaihtoon. Tunnusluku suhteuttaa markkina-arvon toiminnan laajuuteen. P/S-
lukua voidaan käyttää sellaisissa tapauksissa, joissa P/E-lukua ei ole järkevää las-
kea, koska se on tappiollinen tai järjettömän suuri. Lukua voidaan käyttää esimer-
kiksi jos kyseessä on yritys, jonka yritystoiminta on ollut pitkään alamaissa tai 
tappiollista, mutta johto on saanut liiketoiminnan raiteilleen. P/S:n avulla voi löy-
tää edullisia helmiä (Hämäläinen 2007, 67) 
2.5.4 P/B 
P/B-luku tarkoittaa pörssiarvon suhdetta oman pääoman tasearvoon. Tasearvo  on 
yrityksen omaisuuden ja velkojen erotus. Helpoiten P/B on laskea jakamalla osa-
kekurssin osakekohtaisella tasearvolla (oma pääoma / osake). (Elo 2010, 87; Hä-
mäläinen 2005, 68) 
Karkeasti ajateltuna tasearvo, eli kirja-arvo on rahamäärä, jonka yritys saisi myy-
dessään omaisuutensa ja maksaessaan näistä rahoista velkansa. Joidenkin yhtiöi-
den P/B-luku voi olla alle yhden, jolloin yrityksen omaisuuden katsotaan olevan 
suurempi kuin sen markkina-arvo. Tällöin yritys tuottaa huonosti tai huonommin, 
mitä siltä odotetaan. (Hämäläinen 2005, 68) 
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P/B-luvulla on suuri vaara tulla väärinymmärretyksi, koska se sivuuttaa yrityksen 
tuloksentekokyvyn täysin. Käytettäessä P/B-lukua pitäisi samalla vertailla myös 
oman pääoman tuottoa, jotta voidaan päätellä onko yhtiö edullinen. P/B-luku on 
ongelmallinen myös siitä syystä, että kahden identtisen yrityksen P/B-luku voi 
poiketa toisistaan, jos ne ovat kasvaneet eri tavalla. (Elo 2010, 87; Hämäläinen 
2005, 68) 
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3 SIJOITTAMINEN 
 
3.1 Arvo-osuusjärjestelmä 
Arvo-osuusjärjestelmä muodostuu arvo-osuustileistä ja omistajaluetteloista. Arvo-
osuustilillä näkyvät tiedot arvo-osuuksien omistajista, lajista, lukumääristä ja ar-
vo-osuuksiin tai osuuksien omistajiin kohdistuvista rajoituksista ja oikeuksista. 
Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien yhtiöiden omistajatiedot ovat julkista tietoa. 
(Laki24 2011) 
Kaikki julkisen kaupankäynnin kohteena olevat osakkeet kuuluvat arvo-
osuusjärjestelmään. Osakkeiden lisäksi arvo-osuusjärjestelmässä käsiteltäviin ar-
vopapereihin kuuluu mm. optioita, optiolainoja, vaihtovelkakirjalainoja, joukko-
velkakirjalainoja, muita velka-arvo-osuuksia sekä ulkomaisten osakkeiden talle-
tustodistuksia. (Laki24 2011) 
Arvo-osuusjärjestelmässä arvopaperit talletetaan sähköisessä muodossa arvo-
osuuksiksi ja niitä säilytetään arvo-osuustileillä. Käytännössä arvopaperin omista-
ja ei saa paperista osakekirjaa tai muuta vastaavaa todistusta, vaan hänen omista-
mansa arvopaperit on kirjattu omistajakohtaiselle arvo-osuustilille. (Laki24 2011)  
3.1.1 Välittäjän valinta 
Arvo-osuustiliä avattaessa kannattaa vertailla eri arvopaperivälittäjiä keskenään. 
Arvo-osuustilin voi avata tavalliseen kivijalkapankkiin (esim. Nordea tai Sampo 
Pankki), mikä voi olla monelle helpoin ratkaisu, koska sijoitustoimintaa voi silloin 
hoidella samassa paikassa kuin muitakin raha-asioita. Oman pankin kautta osake-
kauppa ei myöskään vaadi rahansiirtelyä paikasta toiseen. Kivijalkapankkien 
käyttö osakekaupassa ei kuitenkaan usein ole edullisin vaihtoehto.  
Toinen vaihtoehto kivijalkapankkien sijasta on käyttää arvopaperivälitykseen eri-
koistunutta välitysliikettä kaupankäyntiin ja arvopapereiden säilytykseen. Esimer-
kiksi Nordnet on osoittautunut omien kokemusten perusteella toimivaksi. Välitys-
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liikettä tulee todennäköisesti edullisemmaksi, koska ne eivät usein peri osakkei-
den säilytyksestä lainkaan maksua. Myös osakkeiden välityskulut ovat usein edul-
lisempia. 
Kuluja kannattaa vertailla ja tehdä valinta omien tarpeiden mukaan. Jos arvostat 
helppoutta, niin oma kivijalkapankki voi olla oikea ratkaisu. Edullisimpia kustan-
nuksia etsivälle välitysliike on mahdollisesti paras ratkaisu. Kaupankäyntiaktiivi-
suudella on myös merkitystä valintaan, nimittäin arvopaperikauppojen lukumäärä 
voi vaikuttaa hintaa alentavasti kaupankäyntikuluihin. Arvopaperinvälittäjät tar-
joavat myös erilaisia analysointityökaluja ja lisäpalveluita asiakkaidensa tarpei-
siin. Niistä voidaan periä lisämaksu. Tiliä avaavan kannattaa miettiä ovatko tällai-
set palvelut itselle tarpeellisia ja onko niistä valmis maksamaan. 
Itselleni tärkeä kriteeri välittäjän valinnassa on ollut mahdollisuus seurata reaali-
aikaisesti osakekursseja ilman lisämaksuja. Tämän ansiosta olen voinut seurata 
esimerkiksi tulosjulkistusten aikaista kurssiheiluntaa tarkasti minuutti minuutilta, 
mikä myös johti myös päätökseeni valita nämä kurssimuutokset työni aiheeksi. 
3.2 Riski ja tuotto 
Usein sijoittajat sokaistuvat suurista tuotto-odotuksista ja saattavat unohtaa, että 
riski ja tuotto kulkevat käsi kädessä. Pankkitalletuksilla on matala riski, mutta 
myös tuotto on vaatimaton ja inflaatio huomioon ottaen se voi olla olematon. Ke-
hittyviin maihin tehdyillä sijoituksilla tuotto-odotukset ovat korkeat, mutta myös 
mahdollisuus tappioon on korkea. Yhdistelmää korkea tuotto ja matala riski ei ole 
olemassa. Monta sijoitushuijausta olisi voinut välttää muistamalla tämän yksin-
kertaisen säännön. Esimerkiksi Suomessa lähivuosina toiminut Wincapita lupasi 
jopa satojen prosenttien tuottoja ja osoittautui huijaukseksi.  (Lindström & Lind-
ström 2011, 51)  
3.2.1 Osakesijoittamiseen liittyviä riskityyppejä 
Osakkeet ovat luonteeltaan arvaamattomia sijoituksia, joiden lopullinen tuotto tie-
detään vasta kun niistä on luovuttu. Osakkeen arvoa heiluttavat monet tekijät ku-
ten suhdannetilanne inflaatio, korkotaso, valuuttojen ja raaka-aineiden hinnan 
  31(102) 
 
muutokset, viranomaisten toimenpiteet sekä osakkeiden kanssa kilpailevien sijoi-
tuskohteiden tuotto ja verokohtelu. Erilaiset kriisit, luonnonkatastrofit ja terroris-
mi voivat myös vaikuttaa osakkeiden hintoihin. Useimmat edellä mainituista vai-
kuttavat lähes kaikkien osakkeiden hintoihin samansuuntaisesti, ja tässä tapauk-
sessa puhutaan markkinariskistä. (Lindström & Lindström 2011, 52) 
Hyvin keskeinen riski osakkeen kehityksen kannalta on luonnollisesti yritysriski, 
eli sijoituskohteena olevan firman kasvu- ja tulosnäkymät, taloudellinen asema, 
kannattavuus, markkina-asema ja omistusrakenne. Toimialalla on myös merkitys-
tä yrityksen osakkeiden kysyntään ja tarjontaan. Pahimmassa tapauksessa sijoitta-
ja voi menettää koko sijoittamansa pääoman konkurssitilanteessa, josta on useita 
esimerkkejä 1990-luvun laman aikoina. (Lindström & Lindström 2011, 53) 
Likviditeettiriski kuvastaa, kuinka helppoa on ostaa tai myydä osakkeita pörssissä 
vaikuttamatta osakkeen hintatasoon. Toisin sanoen kuinka helposti käy osakkeen 
vaihtaminen rahaksi. Suuressa osassa Helsingin pörssin yrityksistä vaihto on niin 
pientä, että yksittäiset kaupat voivat vaikuttaa yrityksen hintatasoon. Varoitus-
merkki on suuri spread, joka tarkoittaa ylimmän ostonoteerauksen ja alimman 
myyntinoteerauksen välistä suurta eroa. Likviditeettiriski on ennen kaikkea suur-
sijoittajien ongelma. (Lindström & Lindström 2011, 53) Likviditeettiriski kannat-
taa ottaa huomioon varsinkin lyhyellä aikavälillä sijoitettaessa. Jos on mahdollis-
ta, että sijoitettavia rahoja voidaan tarvita johonkin muuhun lähiaikoina, kannattaa 
pitää huoli siitä, että ne ovat nopeasti muutettavissa käteiseksi. 
3.2.2  Keskihajonta, varianssi ja variaatiokerroin 
Sijoituksen tuotto-odotuksen liittyvää riskiä voi yksinkertaisimmillaan mitata si-
joituksen tuoton kokonaisvaihtelulla, jota mitataan niin sanotulla keskihajonnalla. 
Keskihajonta kertoo, kuinka paljon yhden aikajakson tuotto on poikennut pitkän 
aikavälin tuotosta.  
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Missä 
 = on periodin i tuotto 
x- = koko ajanjakson keskimääräinen tuotto 
n = periodien lukumäärä koko ajanjaksolla 
 
Kuvio 1. Keskihajonta 
 
Esimerkiksi haluttaessa laskea osakkeen päivittäisistä tuotoista vuoden jaksolla, 
niin  on yhden päivän tuotto, x- on koko ajanjakson keskimääräinen tuotto 
vuoden aikana ja n on kaupankäyntipäivien lukumäärä vuoden aikana. (Kallunki, 
Martikainen & Niemelä 2007, 270) 
Varianssi on keskihajonnan toinen potenssi. Varianssi mittaa niin ikään heiluntaa. 
Varianssi on aina ei-negatiivinen luku, koska se on korotettu toiseen potenssiin. 
Variaatiokerroin ilmoittaa havaintojen suhteellisen hajonnan. Variaatiokerroin 
lasketaan jakamalla keskihajonta keskiarvolla. Variaatiokerroin voidaan laskea 
ainoastaan suhdeasteikon muuttujille. Se soveltuu muuttujien havaintojen vertai-
luun keskenään erityisesti tilanteissa, joissa havaintoarvot on eri suuruusluokkaa 
tai niiden mittayksiköt poikkeavat toisistaan. (Stat, Verkkokoulu 2012) 
Variaatiokerroin soveltuu esimerkiksi eri osakkeiden keskinäisen heilunnan ver-
tailuun. Osakkeiden yksikköhintojen ollessa erisuuruisia, variaatiokerroin kertoo 
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osakkeen suhteellisen heilunnan. Näin ollen osakkeen heilunnasta kertovat variaa-
tiokertoimet ovat vertailukelpoisia keskenään.  
3.2.3 Beeta-kerroin 
Riskiä voidaan kuvata myös beeta-kertoimen avulla. Se kuvaa markkinoiden ylei-
sestä vaihtelusta aiheutuvaa arvopaperin systemaattista riskiä. Beeta-kertoimen 
ollessa enemmän kuin yksi, arvopaperin arvo vaihtelee enemmän kuin markki-
noilla keskimäärin. Tällöin paperin sanotaan olevan aggressiivinen. Jos beeta on 
alle yksi, arvopaperin tuotto vaihtelee markkinoiden keskiarvoa vähemmän ja sen 
sanotaan olevan defensiivinen. Kun beeta-kerroin on yksi, arvopaperi on neutraali 
ja tuotto vaihtelee markkinoiden mukana. (Kallunki, Martikainen & Niemelä 
2007, 272) 
3.3 Osakejohdannaiset 
Johdannainen on arvopaperi, jonka arvo johdetaan jostain arvopaperista tai esi-
merkiksi raaka-aineesta. Osakkeista johdettuja johdannaisia ovat warrantti ja op-
tio.  
Käsittelen seuraavassa tarkemmin warrantteja ja niiden hinnanmuodostusta. War-
rantit otan lähempään tarkasteluun siitä syystä, että niillä on tavallisesti optioita 
helpompi käydä kauppaa. Warrantit myös noteerataan arvopapereina pörssissä, 
kun taas optiot ovat aikaan sidottuja sopimuksia. Optiomarkkinoiden likviditeetti 
on myös usein vähäinen. (Nordea 2011) 
3.3.1 Warrantti 
Warrantti on arvopaperistettu optio, joka antaa sen haltijalle oikeuden ostaa (os-
towarrantti) tai myydä (myyntiwarrantti) kohde-etuus etukäteen määrättyyn hin-
taan (toteutushintaan) tiettynä tulevana päivämääränä. Warrantin kohde-etuutena 
voi olla esimerkiksi osake tai indeksi.  
Itseäni houkuttelevat warrantit lähinnä niiden suuren vipuvaikutuksen ansiosta. 
Tällaiselle urheiluvedonlyönnistä ja osakkeista kiinnostuneelle warrantit ovat ki-
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voja jännityksen lisääjiä pienillä summilla pelailtaessa. Pelkkää warrantteihin pa-
nostamista en pidä sijoittamisena, vaan lähinnä juuri urheiluveikkausta muistut-
tavna uhkapelinä. Warrantit mahdollistavat suuret voitot pienillä panostuksilla, 
mikä tekee niistä usein houkuttelevia. Sama asia tekee niistä äärimmäisen petolli-
sia, jos osake ei saavuta tiettyä tasoa tiettynä päivämääränä sijoittaja menettää ko-
ko sijoitetun summan. Warrantteja voi käyttää erilaisissa sijoitusstrategioissa eri 
tavoin, mm. minimoitaessa mahdollisia sijoituksesta aiheutuvia tappioita.  
Osto- tai myyntioikeudelle on määritylty arvo, mikä on warrantin hinta markki-
noilla. Lunastuspäivällä tarkoitetaan warrantin viimeistä kaupankäyntipäivää, jol-
loin edellä mainittu oikeus ostaa/myydä toteutuu. On huomioitava, että warrantti-
sijoittaja ei tule käytännössä ostamaan tai myymään kohde-etuutta fyysisesti, vaan 
sijoittajalle maksetaan mahdollinen voitto automaattisesti. Warrantit ovat suosittu-
ja, koska niillä on mahdollisuus hyvin suureen tuottoon. Warrantteihin sisältyy 
kuitenkin huomattavasti enemmän riskejä kuin osakesijoituksiin. (Johdannaiset 
2011) 
Warrantit ovat kohtalaisen suuririskisiä sijoituskohteita, sillä warrantin arvo vaih-
telee enemmän kuin kohde-etuuden arvo. Warrantteja laskevat liikkeelle useat 
liikkeellelaskijat, joten warranttien nimenantoperiaatteet ja ehdot voivat poiketa 
toisistaan. On tärkeää perehtyä kaupankäyntiin warranteilla perusteellisesti pysty-
äkseen ymmärtämään warrantin käyttäytymistä ja siihen liittyviä riskejä, sekä 
käyttääkseen sen tarjoamia mahdollisuuksia hyväksi parhaalla mahdollisella taval-
la. Kaupankäyntiin warranteilla kannattaa perehtyä huolellisesti, jotta pystyy ym-
märtämään warranttien riskit ja mahdollisuudet riittävän hyvin. (Nordnet 2011) 
Ostowarrantin arvo nousee kohte-etuuden arvon noustessa. Jos ostowarrantin to-
teutushinta on 10 euroa, sinulla on oikeus ostaa kyseinen kohde-etuus tuohon hin-
taan ennalta määrättynä päivänä. Jos osakkeen hinta onkin erääntymispäivänä 20 
euroa, hyötysi on tällöin 10 € euro. Tämä maksetaan käteissuorituksena. Vastaa-
van osto-oikeuden toteuttaminen tilanteessa, jossa kohde-etuuden markkinahinta 
on alle toteutushinnan (esimerkiksi 5 euroa) ei olisi kannattavaa, sillä silloin sijoit-
taja joutuisi ostamaan kohde-etuutta kalliimmalla kuin markkinoilla. Tällaisessa 
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tapauksessa warrantti erääntyy arvottomana ja sijoittaja menettää siihen sijoitta-
mansa rahan. (Johdannaiset 2011)  
Myyntiwarrantti toimii päinvastoin kuin ostowarrantti, eli kohde-etuuden hinnan 
laskiessa warrantin hinta nousee. Warrantin haltijalla on oikeus, mutta ei velvolli-
suutta myydä kohde-etuus tiettyyn hintaan tiettynä päivänä tulevaisuudessa. Jos 
sinulla on myyntiwarrantti, jonka toteutushinta on 20 euroa ja  sen arvo on viimei-
senä kaupankäyntipäivänä 10 euroa. Tällöin sinulla on oikeus myydä kohde-etuus 
10 euroa korkeammalla hinnalla kuin markkinahinta. Hyöty on jälleen 10 euroa, 
joka maksetaan rahana. (Johdannaiset 2011)  
Warrantti toteutetaan automaattisesti, jos se on sijoittajan hallussa viimeiseen 
kaupankäyntipäivään saakka. Viimeisenä kaupankäyntipäivänä warrantille määri-
tetään selvityshinta kuinka paljon kohde-etuuden hinta ostowarrantin kohdalla 
ylittää tai myyntiwarrantin kohdalla alittaa toteutumishinnan. Jos ehdot eivät täy-
ty, warrantti erääntyy arvottomana. Warranteilla voi käydä kauppaa niiden voi-
massaoloaikana, eli warrantin voi myydä pois milloin tahansa markkinoiden olles-
sa auki. (Johdannaiset 2011)  
Yksi kohde-etuus vastaa usein useampaa warranttia. Tätä suhdetta kutsutaan war-
rantin kertoimeksi. Suhde voi olla esim. 5 tai 10. Tämä tulee ottaa huomioon war-
rantin hinnoittelussa. Eli, jos suhde on 5, tarvitaan 5 warranttia, jotta saadaan oi-
keus ostaa yksi yksikkö kohde-etuutta, eli osaketta. (Johdannaiset 2011)  
Perusarvo kuvaa arvoa, minkä haltija saisi, jos warrantti toteutettaisiin kyseisellä 
hetkellä. Perusarvon ollessa nolla, voi warrantilla olla aika-arvoa.  
Ostowarrantin perusarvo: kohde-etuuden markkinahinta – toteutushinta 
Myyntiwarrantin perusarvo: Totetushinta – kohde-etuuden markkinahinta 
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Kuvio 2. Warranttien hinnoittelumalli (Johdannaiset 2011) 
 
Kohde-etuuden hinta: Warranttien arvon kehitys seuraa pääosin kohde-etuuden 
hinnan kehitystä. Mitä korkeampi lunastushinta on suhteessa kohde-etuuden hin-
taan, sitä alhaisempi on ostowarrantin hinta. Matala kohde-etuuden hinta taas tar-
koittaa korkeampaa myyntiwarrantin hintaa. (Johdannaiset 2011) 
Lunastushinta: Warrantin lunastushinta on määritelty jo warrantin liikkeeseenlas-
kun yhteydessä. Mitä korkeampi lunastushinta on suhteessa kohde-etuuden hin-
taan, sitä alhaisempi on ostowarrantin hinta. Myyntiwarrantilla toimii jälleen 
päinvastoin, eli kohde-etuuden hintaa korkeampi lunastushinta tarkoittaa korke-
ampaa warrantin hintaa. (Johdannaiset 2011) 
Voimassaoloaika vaikuttaa suoraan warrantin aika-arvoon. Mitä enemmän voi-
massaoloaikaa warrantilla on jäljellä, sitä korkeampi on warrantin aika-arvo ja tätä 
kautta myös hinta. Jos voimassaoloaikaa on jäljellä paljon, se mahdollistaa myös 
enemmän liikkeitä kohde-etuuden arvossa, mikä nostaa warrantin hintaa. Erään-
tymisen lähestyessä aika-arvo alenee. Aleneminen ei tapahdu lineaarisesta, vaan 
aleneminen kiihtyy mitä vähemmän aikaa on jäljellä. Esim. yksi päivä sadasta vä-
hentää aika arvoa yhden prosentin, mutta jos päiviä on jäljellä kymmenen, niin 
yksi päivä alentaa aika-arvo 10 %.  (Johdannaiset 2011) 
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Volatiliteetillä tarkoitetaan tuottojen vaihtelua, jota voidaan mitata keskihajonnal-
la. Volatiliteetti on myös warrantin hinnoitteluun vaikuttava tekijä. Mikäli kohde-
etuuden volatiliteetti on korkea, ovat sen liikkeet isoja ja tätä kautta sillä on myös 
suurempi mahdollisuus liikkua warrantin arvoa kohottavaan suuntaan. Korkea vo-
latiliteetti nostaa näin warrantin aika-arvoa ja mahdollisuus tuottoon kasvaa. (Joh-
dannaiset 2011) 
Kohde-etuuden hinnanmuutos vaikuttaa oleellisesti warrantin hintaan: 
  
Kuvio 3. Esimerkki ostowarrantin hinnan muutoksissa kohde-etuuden hinnan 
muuttuessa. (Johdannaiset 2011) 
 
  
Kuvio 4. Esimerkki ostowarrantin hinnan muutoksissa kohde-etuuden hinnan 
muuttuessa. (Johdannaiset 2011) 
 
3.4 Markkinoiden tehokkuus 
Yrityksen pörssikurssiin vaikuttavat yrityksen fundamentit kuten kannattavuus, 
velkaisuusaste, kasvu jne. Äkkiä voisi kuvitella, että näiden tietojen avulla osak-
keen kurssikehitystä olisi helppo ennustaa ja näin ajateltiinkin vielä 1950-luvulla, 
jolloin pörssikursseja alettiin tutkia tarkemmin tilastotieteen avulla. Odotusten 
vastaisesti osakekursseista ei löydetty ennustettavuutta, vaan kurssit käyttäytyivät 
täysin satunnaisesti. Huomattiin että todennäköisyys tietyn osakkeen nousulle ja 
laskulle tiettynä päivänä on yhtä suuri riippumatta aiemmasta kurssikehityksestä. 
(Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 79-80) 
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3.4.1 Määritelmä tehokkaille markkinoille 
Kansantalouden näkökulmasta on tärkeää, että pääomaa ohjautuu niihin kohtei-
siin, jossa sitä eniten tarvitaan. Eli yhteiskunnassa yritysten investointien pitäisi 
ohjautua kaikkein lupaavimpiin kohteisiin. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 
2002, 80) 
Markkinoiden ulkoinen tehokkuus tarkoittaa sitä, että informaatio on viivytyksettä 
ja laajassa mittakaavassa markkinaosapuolten tiedossa. Tällöin arvopapereiden 
hinnat sopeutuvat välittömästi uuteen informaatioon niin, että arvopapereiden 
hinnat vastaavat niiden oikeaa arvoa. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 80) 
Esimerkkinä markkinoiden tehokkuudesta voidaan käyttää tilannetta, jossa yhtiö 
antaa positiivisen tulosvaroituksen. Kuvitellaan, että yritys X kertoo sen vuoden 
tuloksesta tulevan selvästi voitollinen ohjeistetun negatiivisen tuloksen sijaan. 
Todennäköisesti tieto otetaan ilolla vastaan, mikä johtaa ostolaidan välittömään 
paisumiseen ja tätä kautta pörssikurssin pomppaamiseen ylöspäin esimerkiksi 
kymmenestä eurosta kahteentoista euroon, josta kurssille löytyy uusi tasapaino. 
Entä jos kurssille ei tapahdu mitään tiedotetta julkaistaessa? Joku voisi ostaa osa-
ketta kymmenellä eurolla ja myydä myöhemmin voitolla, kun osakkeen hinta 
asettuu oikeisiin uomiinsa vasta tuloksen julkaisun jälkeen. Kuitenkin muutkin 
ajattelevat samoin, joten kurssinousu tapahtuu heti ennusteen tultua julki, eikä 
vasta yrityksen julkistettua tuloksen. Mielenkiintoisen asiasta tekee mielestäni se, 
onko markkinoiden reaktio uutisiin oikea ja kuinka tarkasti kaikki saatavilla oleva 
informaatio heijastuu pörssikurssiin. Pörssin vuoristorataa seuratessa tuntuu, että 
ei aina kovinkaan tarkasti.  
Informaatio on oleellisessa osassa tehokkailla markkinoilla. Tehokkailla markki-
noilla arvopaperien hinnat heijastavat nopeasti kaikkia saatavilla olevaa informaa-
tiota. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 82) 
Jos markkinat olisivat tehokkaat, osakeanalyytikot olisivat ylivoimaisen haasteen 
edessä. Heidän olisi mahdoton löytää markkinoilta osakkeita, jotka olisivat alihin-
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noiteltuja. Markkinoiden ollessa tehokkaat, ne heijastaisivat jo kaikkea olemassa 
olevaa informaatiota. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 82) 
3.4.2 Tehokkuuden asteet 
Tehokkaat markkinat käsitetään niin, että ne heijastavat kaikkea olemassa olevaa 
informaatiota. Tehokkaat markkinat voidaan jakaa edelleen kolmeen alaluokkaan 
heikot, keskivahvat ja vahvat ehdot täyttäviin, sen perusteella mitä tällä kaikella 
informaatiolla tarkoitetaan. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 83) 
Heikot ehdot (weak form) täyttävillä markkinoilla, arvopapereiden hinnat heijas-
televat kaikkea aiempiin kauppoihin liittyvää informaatiota, joka saadaan hinnois-
ta ja kaupankäyntimääristä. Tässä tapauksessa teknisestä analyysistä ei ole hyötyä 
sijoituspäätösten tekemisessä. Tekninen analyysi tutkii osakkeiden toteutuneita 
hintoja, jotta löydettäisiin jonkunlaisia säännönmukaisuuksia ja osto- ja myynti-
paineita. Säännönmukaisuuksia voisi löytyä, jos markkinat reagoisivat informaa-
tioon tarpeeksi hitaasti, mikä saattaisi auttaa hyödynnettävissä olevan trendin löy-
tämiseen hinta-aikasarjoista. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 83) 
Keskivahvojen ehtojen mukaan osakkeiden hintoihin sisältyy kaikki julkinen in-
formaatio. Tällaista informaatiota ovat esimerkiksi tilinpäätökset, osingot, uudet 
tuotteet jne. Keskivahvoihin ehtoihin sisältyy myös heikot ehdot, koska osakkei-
den hinnat ja myyntimäärät ovat julkista tietoa. Jos keskivahvat ehdot eivät täyt-
tyisi, voisivat sijoittajat ansaita epänormaaleja tuottoja toimimalla informaation 
julkistuksen jälkeen. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 83) 
Keskivahvoihin ehtoihin liitetään tiukasti perusteanalyysi (fundamental analysis), 
jonka avulla pyritään selvittämään tulevaisuudessa yrityksestä saatavien rahavirto-
jen nykyarvo. Se tarkoittaa useiden fundamenttien kuten voittonäkymien, riskin ja 
korkotason ennustamista, joiden avulla lasketaan osakkeen hinta. Haasteellisen 
analyysistä tekee se, että puolivahvojen ehtojen täyttyessä pitää löytää yritys, joka 
on parempi kuin se on muiden mielestä. Pelkästään hyvän yrityksen löytäminen ei 
riitä, koska yrityksen vahvuus näkyy jo osakkeen hinnassa, jos muut ovat samaa 
mieltä sen erinomaisuudesta. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 83) 
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Vahvat ehdot täyttyvät siinä tapauksessa, kun osakkeiden hinnat heijastavat kaik-
kea mahdollista informaatiota, myös julkaisematonta. Tällöin sisäpiiritietokin nä-
kyy hinnoissa. On ilmiselvää, että esimerkiksi yrityksen toimitusjohtajalla on hal-
lussaan julkaisematonta tietoa, jonka avulla hän voisi ansaita epänormaalia tuot-
toa. Tällaista tietoa voi olla esimerkiksi tuleva ostotarjous toisesta yrityksestä. Ar-
vopaperimarkkinalaki rajoittaa sisäpiiritiedon hyväksikäyttöä. Vahvoihin ehtoihin 
sisältyy myös heikot ja puolivahvat ehdot. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 
83-84) 
Jos markkinat olisivat tehokkaat, keskimääräistä parempaa tuottoa olisi mahdo-
tonta saavuttaa pitkällä aikavälillä. Tässä tapauksessa paras strategia olisi passii-
vinen investointistrategia, jonka avulla vältytään ylimääräisiltä tutkimus ja trans-
aktiokustannuksilta. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 84) 
3.4.3 Anomaliat 
Rahoituksessa anomalialla tarkoitetaan markkinatehokkuuden pitkään jatkuvaa 
poikkeusta. (Nikkinen, Rothovius, Sahlström 2002, 86) 
Yritysten tulosilmoitukset vaikuttavat osakkeiden kursseihin, mikä on järkeen-
käypää, jos informaatio on uutta. Jos kurssi hyppää tai putoaa tuloksen julkistus-
hetkellä, se ei ole anomalia, jos muutos on mahdotonta hyödyntää se nopeuden 
vuoksi. Tulosjulkistuksen yhteydessä tulee erotella, kuinka suuri osuus tulosjul-
kistuksesta on ollut jo markkinoiden tiedossa ja mikä osa siitä on uutta informaa-
tiota. Yllätys voi olla yhtä hyvin negatiivinen, vaikka yritys parantaisi tulostaan 
aiemmasta, jos se ei kuitenkaan vastaa markkinoiden odotuksia. (Nikkinen, Rot-
hovius, Sahlström 2002, 87) 
Kun yllätys on selvitetty, voidaan tutkia kuinka nopeasti se näkyy osakkeen hin-
nassa. On havaittu, että kyseisissä reaktioissa voi olla jopa kuukausien viiveitä. 
Tämän viiveen aikana kurssimuutos voi olla keskimäärin useita prosentteja ja 
yleensä sitä suurempi, mitä suurempi kyseessä oleva yllätys on ollut. (Nikkinen, 
Rothovius, Sahlström 2002, 87) 
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3.5 Yrityksen vuosikertomus ja tilinpäätös 
Vuosikertomusta voidaan pitää yhtiön tärkeimpänä julkaisuna ja yhtiön käynti-
korttina, joten sen tekemiseen panostetaan huolella. Sen pitäisi kuulua jokaisen 
sijoittajan peruslukemistoon. Vuosikertomus on jaettu kahteen osaan, viralliseen 
tilinpäätökseen ja epäviralliseen toimintakatsaukseen. Nykyään ne ovat usein eril-
lisiä painotuotteita. (Lindström 2005, 66-67) 
3.5.1 Virallinen tilinpäätös 
Virallinen tilinpäätös sisältää hallituksen toimintakertomuksen tilikaudelta, kon-
sernin ja emoyhtiön tilinpäätökset, hallituksen voitonjakoehdotuksen sekä tilintar-
kastuskertomuksen. Hallituksen toimintakertomus sisältää keskeisimmät asiat tili-
kauden tapahtumista ja taloudellisesta kehityksestä. Siihen kannattaa ja on myös 
helppo tutustua huolella sillä se on usein hyvin lyhyt. Erityisen mielenkiintoinen 
on hallituksen näkemys alkaneen vuoden näkymistä. Osakkeet on hinnoiteltu hy-
vin pitkälti tulevaisuuden menestyksen perusteella. Hallitus on yleensä hyvin va-
rovainen sanoissaan, joten taito lukea rivien välistä on eduksi toimintakertomusta 
tutkittaessa. (Lindström 2005, 67) 
3.5.2 Toimintakatsaus 
Toimintakatsaus on muodoltaan vapaa. Sisältö täydentää tilinpäätösasioita esitte-
lemällä mm. yhtiön tavoitteita ja strategiaa, toimialoja, osakkeita, avainhenkilöitä 
ja hallinnointia sekä toimipaikkoja osoitteineen. Toimintakatsaus on usein hyvin 
markkinointihenkinen ja sen antoisin osa on toimitusjohtajan katsaus, jossa hän 
saa hallituksen toimintakertomuksesta poiketen esittää melko vapaasti näkemyk-
siään toimintaympäristöstä ja yhtiöstä. (Lindström 2005, 67) 
Toimintakertomus sisältää osakeosion, johon kannattaa kiinnittää huomiota. Usein 
se sisältää tietoa osakepääoman kehityksestä, optio-ohjelmista, kurssikehityksestä, 
osakeomistuksen rakenteesta sekä suurimmista osakkeenomistajista. Yrityksen 
kehityksen hahmottamisen kannalta olennaiseksi voi muodostua taulukko yhtiön 
avainluvuista ja osakekohtaisista tunnusluvuista monelta vuodelta. (Lindström 
2007, 66 - 67) 
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4 KURSSIEN HEILUNTAAN VAIKUTTAVIA TEKIJÖITÄ 
 
4.1 Markkinapsykologia 
Usein puhutaan tehokkaista osakemarkkinoista, joilla kaikki käytettävissä oleva 
tieto olisi huomioitu osakkeita hinnoiteltaessa. Jos näin olisi, ei olisi käytännössä 
mahdollista ylittää osakeindeksin keskimääräistä tuottoa ilman rikollisia keinoja 
kuten sisäpiiritietoa hyväksikäyttämällä. Markkinat eivät onneksi ole aina oikeas-
sa. Jotta osakkeiden hinnoittelu perustuisi pelkästään kaikkeen saatavilla olevaan 
tietoon, sijoittajien pitäisi olla älykkäitä tunteettomia robotteja. Sijoittajat ovat 
kuitenkin ihmisiä, joilla on tunteet. (Lindström & Lindström 2011, 97) 
Mitä lyhyempi on ajanjakso, sitä keskeisemmässä asemassa on pörssitunnelma. 
Pörssit heilahtelevat päivästä toiseen sattumanvaraisesti ja lyhyen ajan liikkeistä 
on vaikea löytää logiikkaa. Logiikan puuttumisen selittää markkinapsykologia. 
Uutiset voivat aiheuttaa jopa päivänvastaisia reaktioita kuin yleisesti odotetaan. 
Tämä voi johtua siitä, että uutinen on odotuksista poikkeava. Erinomainen tulos-
kin voi johtaa kurssilaskuun, jos se ei kuitenkaan pysty täyttämään sijoittajien 
odotuksia. (Lindström & Lindström 2011, 97 - 98) 
Tällaiset reaktiot voivat olla järkevästi ajattelevalle sijoittajalle loistavia mahdolli-
suuksia käydä kauppaa. Usein ihmisten tunteet pääsevät valloilleen osavuosikat-
sauksien yhteydessä, jolloin sormi on usein jo valmiina paniikkinappulalla. Jos 
yritysten informaatio saa kurssin liikkumaan johonkin suuntaan, saa liike lisäpuh-
tia sijoittajien paniikkireaktioista. Reaktion ollessa raju yhä useammat ihmiset 
käyttäytyvät massan mukana, mikä tarjoaa järkevästi ajattelevalle sijoittajalle lois-
tavia kaupankäyntimahdollisuuksia ja tilaisuuksia yhtiön ostamiseen edullisesti 
sekä myymiseen hyvällä hinnalla. Myös lyhyen aikavälin kauppa voi olla tuottoi-
saa.  
Yksi sijoittajien suurista harmeista voi olla tappiokammo. Usein voittoja uskalle-
taan realisoida, mutta arvoaan menettäneet osakkeet jätetään itselle. Tämän vuoksi 
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veroja maksetaan turhaan ja kelvottomista papereista pidetään tiukasti kiinni. 
(Leppiniemi 2008, 277) Mieleen tulee myös tilanne, jossa salkkuun ns. pelipape-
riksi ostettu osake ei lähde kehittymään odotettuun suuntaan. Sijoittajalla olisi hy-
vä olla tällaisessa tilanteessa mietittynä strategia tai tietty rajahinta, jonka alitta-
misen jälkeen osakkeesta luovutaan. Muussa tapauksessa paperi voi jäädä salk-
kuun ja sijoittaja toivoo epätoivoisesti osakkeen suunnan muutosta, vaikka osak-
keen pitämiselle salkussa ei olisi järkiperäistä perustetta. 
Tappioita kannattaa realisoida ainakin kahdesta syystä. Osakkeen laskuun voi olla 
jokin järkevä syy tai tappioiden realisoiminen voi olla verotuksellisesti järkevää. 
(Leppiniemi 2008, 277) 
4.2 Tulosten ennustaminen ja ennusteiden vaikutus kursseihin 
Kvartaalitalous tarkoittaa pörssinoteerattujen yhtiöiden tuloksen ja muun kehityk-
sen raportointia kolmen kuukauden välein vuoden alusta lähtien. 
Analyytikot antavat osakkeille sijoitussuosituksia ja laativat tulosennusteita ennen 
tulosjulkistuksia. Sijoitussuositukset jakautuvat yleensä neljään luokkaan osta 
(buy), pidä (hold), vähennä (reduce) ja myy (sell) niiden tulevaisuuden potentiaa-
lin perusteella. Osakkeelle voidaan määrittää myös tavoitehinta (target price), jota 
kohden osakurssien arvioidaan liikkuvan. Jotkut pankkiiriliikkeet antavat suosi-
tuksensa suhteessa osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen. Suositukset ovat täl-
löin outperform, market perform ja underperform. Ensin mainitussa osake arvioi-
daan kehittyvän osakemarkkinoiden keskimääräistä kehitystä paremmin, keskim-
mäisessä yleiskehityksen mukaisesti ja viimeisessä keskimääräistä heikommin. 
(Elo 2010, 23) 
Analyytikot työskentelevät pankkiiriliikkeissä, joiden tehtävänä on seurata pörssi-
yhtiöiden tuloskuntoa. Heillä on usein oma toimiala, jonka yhtiöitä he seuraavat. 
He laativat seuraamistaan yrityksistä tulosennusteita ja antavat sijoitussuosituksia. 
Jotkut pankkiiriliikkeet yrittävät saada analyysejaan julkisuuteen, jotta ne saisivat 
ilmaista mainosta. Kannattaa pitää mielessä, että analyytikot ovat pankkiiriliikkei-
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den asialla ja sijoitussuosituksillaan he pyrkivät edistämään edustamansa pankkii-
riliikkeen myyntiä. (Pesonen 2011, 107) 
Suomessa analyytikoita on noin kolmesataa. Ulkomaisissa pankkiiriliikkeissä 
työskentelee huomattava määrä heidän kollegoitaan, jotka analysoivat Suomen 
suurimpien yritysten tuloksentekokykyä ulkomailta käsin. Suuria yhtiöitä seura-
taan usean analyytikon voimin, mutta pienemmät yhtiöt eivät ole analyytikoiden 
suosiossa pienen osakevaihdon vuoksi. (Pesonen 2011, 107) 
Tulosjulkistusten yhteydessä tapahtuvien kurssimuutosten kannalta merkittäviä 
ovat tulosennusteet. Niissä analyytikot arvioivat mm. mikä on yhtiön osakekoh-
tainen tulos, liikevaihto, markkinaosuus jne. kuluneella vuosineljänneksellä. Kon-
sensusennuste tarkoittaa analyytikkoarvioiden keskiarvoa. Yritysten toteutunutta 
tulosta verrataan usein konsensusennusteeseen.  
Silloin tällöin törmää tilanteeseen, jossa tuloksen kerrotaan yltäneen uuteen ennä-
tykseen, mutta tulosjulkistuksen jälkeen pörssikurssi taittuu kuitenkin laskuun. 
Usein pörssiä vähän seuraava sijoittaja on edellä mainitusta tilanteesta ihmeissään. 
Onko kyseinen käyttäytyminen rationaalista? Usein vastaus on kyllä siitä syystä, 
että korkeat odotukset on jo leivottu osakekurssiin. Vaikutus kurssireaktioon riip-
puu siitä millaiset toteutuneet luvat ovat suhteessa ennustettuihin. Poikkeamat 
konsensusennusteesta ovat merkityksellisiä. (Mika Leskinen, 2012) 
Kuitenkin löytyy paljon tapauksia, missä kurssi reagoi yhtiön tiedottaessa sen tu-
loksen jäävän viime vuoden vastaavan ajanjakson tuloksesta, vaikka heikompi 
tulos on ollut jo suuren yleisön tiedossa. 
Esimerkiksi vuoden 2011 tammikuussa Nokian osakekurssi liikkui hurjasti ennen 
27. tammikuuta julkistettua edellisen vuoden tulosta. Jopa sellainen asia, että No-
kian vuoden 2010 loka-joulukuun tulos tulee olemaan edellisen vuoden vastaavaa 
ajankohtaa heikompi, heilautti kurssin selvään alamäkeen, vaikka tuloksen hei-
kentyminen oli ollut yleisessä tiedossa. Paria päivää aikaisemmin yhden pankkiiri-
liikkeen tulosennuste pudotti Nokian kurssia neljä prosenttia. Markkinoille huhut-
tiin mahdollisesta tulosvaroituksesta. Jälkeenpäin ajatellen tulosvaroituksen anta-
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minen paria päivää ennen tulosjulkistusta ei kuulostanut perustellulta varsinkaan 
kun Nokia ei ollut antanut erityistä tulosohjausta. (Pesonen 2011, 107) 
4.3 Osakekurssit uutisten ja huhujen riepoteltavana 
Uutisia ja huhuja on nettiuutisoinnin yleistyttyä entistä vaikeampaa erottaa toisis-
taan. Jotkut tuulesta temmatut huhut saatetaan otsikoida niin, että ne muistuttavat 
todellisia yhtiön antamia uutisia. Nettiuutiset käyvät jatkuvaa kilpailua klikkauk-
sista ja ihmisten huomiosta, mikä houkuttelee toimittajia loihtimaan huomiota he-
rättäviä, mutta totuudesta poikkeavia otsikoita. (Pesonen 2011, 108)  
Mitä odottamattomampi uutinen on, sitä enemmän se vaikuttaa osakkeen hintaan 
pörssissä. Suurimmat kurssiheilahtelut nähdään tulosvaroitusten ja yritysjärjeste-
lyiden yhteydessä. Yleensä tulosvaroitus tarkoittaa yhtiön tuloskehityksen huo-
mattavaa heikentymistä aiempaan ohjeistukseen verrattuna. Tulosvaroitus voi olla 
myös positiivinen, jolloin yhtiö ilmoittaa tuloksesta tulevan ennakoitua parempi. 
Mikäli yhtiön kurssi perustuu lähinnä suuriin tulevaisuudenodotuksiin, voi kurs-
sista haihtua suuri osa savuna ilmaan negatiivisen tulosvaroituksen yhteydessä. 
(Lindström & Lindström 2011, 169)  
Pakko tulosvaroituksen antamiseen perustuu siihen, että sijoittajilla on oikeus tie-
tää yhtiöön liittyvät riskit ja epävarmuustekijät. Yrityksellä taas on velvollisuus 
kertoa viivytyksettä seikoista, jotka voivat vaikuttaa sen liikkeelle laskemien ar-
vopapereiden arvoon. Yhtiö ei ole kuitenkaan velvollinen oikaisemaan analyyti-
koiden arvioita, eikä kommentoimaan markkinahuhuja. (Pesonen 2011, 108) 
Tulosvaroituksia annetaan usein hieman ennen yhtiöiden tulosjulkistuksia. Ne 
saavat usein kursseihin liikettä ja laittavat myös analyytikot pohtimaan antamiaan 
tulosarvioita uudestaan. Usein myös yhteistyössä olevien yritysten ilmoitukset 
voivat heilautella yrityksen kurssia. Esimerkkinä tästä paria päivää ennen tutki-
maani Nokian 26.1.2012 julkistettua tulosjulkistusta Nokian kurssi sukelsi 6,9 
prosenttia. Yhtenä syynä laskuun oli Nokialle tavaraa toimittavan puolijohdeval-
mistajan STMicroelectronicsin ilmoitus tammi-maaliskuun liikevaihdon kutistu-
misesta kymmenellä prosentilla vuoden takaisesta. Nordean analyytikko Sami 
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Sarkamies kertoi myös ST-Micron ja Texas Instrumentsin heikkojen näkymin vai-
kuttavan Nokian alamäkeen. (Kauppalehti 2012)  
4.4 Mitä lyhyeksimyynti tarkoittaa 
Osakkeita myydään lyhyeksi, jos kurssin uskotaan laskevan. Myytäessä osakkeita 
lyhyeksi, joudutaan osakkeet lainaamaan joltakulta osakkeenomistajalta tietyksi 
ajaksi. Kun lainanottoja on saanut osakkeet, hän yleensä myy ne. Hänen on kui-
tenkin palautettava osakkeet takaisin lainanantajalle laina-ajan päättyessä, joten 
hänen pitää ostaa osakkeet takaisin. Jos osakkeen kurssi on laskenut, saa lyhyek-
simyyjä ostettua osakkeet halvemmalla takaisin ja tekee näin myyntihinnan ja ta-
kaisinostohinnan verran voittoa, jota lainakustannukset hieman verottavat. (Lind-
ström & Lindström 2011, 41 - 42) 
Lyhyeksimyynti on erittäin riskistä toimintaa. Jos lainattujen osakkeiden hinta al-
kaakin nousta myynnin jälkeen, sijoittaja kärsii tappioita, koska joutuu ostamaan 
myöhemmin osakkeet takaisin kalliimmalla. Periaatteessa tappiolle ei ole rajaa, 
vaan se riippuu siitä, kuinka paljon osake nousee. (Lindström & Lindström 2011, 
44) 
4.4.1 Lyhyeksimyynnit voivat vaikuttaa kursseihin tulosjulkistustilanteissa 
Jos osake reagoi tulosjulkistuksen yhteydessä rajusti, eikä reaktiolle meinaa löytyä 
järkeenkäypää syytä, voi selityksenä olla lyhyeksimyynnit. Tällainen tilanne voi 
olla erityisesti, jos tulos ja tulevaisuuden ohjaus ovat odotusten mukaiset, mutta 
jotkut isot pelurit ovat olleet etukäteen negatiivisempia ja myyneet osaketta lyhy-
eksi. Kun heidän odottamaa negatiivista tietoa ei tulekaan tuloksen yhteydessä, 
voivat he joutua nopeasti osaketta takaisin lyhyeksi myyntien kattamiseksi. Tämä 
voi aiheuttaa rajun kurssiliikkeen ylöspäin. (Mika Leskinen, 2012) 
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4.5 Tiedottamisen vaikutus pörssikursseihin tulosjulkistuksen yhteydessä 
Pörssiyhtiöille on säädetty sekä säännöllinen, että jatkuva velvollisuus tiedonan-
tovelvollisuus. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus velvoittaa pörssiyhtiön julkai-
semaan tilinpäätöstiedote, tilinpäätös ja osavuosikatsaus neljä kertaa vuodessa. 
Jatkuva tiedonantovelvollisuus velvoittaa pörssiyhtiöitä ilman viivytystä julkai-
semaan kaikki toimintaansa koskevat seikat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa 
yhtiön osakkeen kurssiin. Tiedon ilmoittaminen osakkeenomistajille ei riitä, vaan 
se pitää antaa tiedoksi kaikilla markkinoilla, joilla yhtiön arvopaperi hinnoitellaan. 
(Leppiniemi 2008, 159) 
Jatkuva tiedonantovelvollisuus auttaa sijoittajia pysymään ajan tasalla. Sijoittajat 
saavat tietoonsa olennaiset tapahtuvat ja niiden aiheuttamat vaikutukset. Jos jat-
kuva tiedonantovelvollisuus hoidetaan mallikkaasti, yrityksen tulosjulkistukset ja 
osavuosikatsaukset ovat vain historian kerrontaa, jotka auttavat toteamaan sijoitta-
jien pysyneen ajan tasalla. Tässä tapauksessa osake olisi ennen kyseisiä tapahtu-
mia sen hintainen kuin sen kuuluukin. Jos osavuosikatsaus tai tilinpäätöstiedote 
aiheuttaa hurjan muutoksen osakkeen hinnassa, on aihetta epäillä, etteivät sijoitta-
jat ole tienneet kaikkia kurssiin vaikuttavia tekijöitä oikea-aikaisesti. (Leppiniemi 
2008, 159) 
Pörssiyhtiön tiedottamisen onnistumista voidaan mitata sillä, miten paljon yrityk-
sen kurssi muuttuu tilinpäätöksen tai osavuosikatsauksen yhteydessä. Mitä suu-
rempi muutos on, sitä huonommin yhtiö on onnistunut pitämään sijoittajia ajan 
tasalla. Kurssimuutokseen saattaa olla myös hyväksyttävä syy, esimerkiksi jos ra-
portin julkistamisen kanssa samaan aikaan tapahtuu jokin merkittävä ja tiedotetta-
va kurssiin vaikuttava tapahtuma. Tällaisessa tilanteessa voidaan myös kriittisesti 
epäillä, onko tapahtuman julkistusta tahallaan viivytelty. (Leppiniemi 2008, 159-
160) 
Tiedonantovelvollisuuden laiminlyöminen voi johtaa ongelmiin. Kielteisesti kurs-
siin vaikuttavan asian panttaamisen takia myyjät saavat liian hyvän hinnan ja osta-
jat joutuvat maksamaan ylihintaa. Kun taas positiivisen uutisen julkaisematta jät-
täminen aiheuttaa sen, että myyjät myyvät liian halvalla ja ostajat saavat osak-
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keensa liian edullisesti. Tällainen tiedottamisvirhe tuskin on yritykselle edullinen, 
koska ylihintaa maksaneet ovat todennäköisemmin äänessä yhtiökokouksessa 
kuin liian hyvän hinnan saaneet. (Leppiniemi 2008, 160) 
Mielenkiintoinen arvioinnin kohde sijoituskohteita verratessa on yrityksen tiedot-
taminen. Kun katsoo osavuosikatsausten aiheuttamaa kurssireaktiota ja ne ovat 
kvartaalista toiseen rajuja, voidaan epäillä yhtiön tiedottamisen kelvollisuutta. 
(Leppiniemi 2008, 159) Toisaalta rajut kurssiheilahtelut tarjoavat mielenkiintoisia 
hyödyntämismahdollisuuksia aktiivisille sijoittajille.   
Mahdollista on myös, että sijoittajien reaktio on yllätys yritykselle itselleenkin. 
Yhtiö ei välttämättä tiedä mitä markkinat pitävät tärkeänä. Kolmen kuukauden 
välein yritykset saavat oppitunnin ja todistuksen tiedottamisestaan (Leppiniemi 
2008, 161) 
4.5.1 Tiedottamisen ajoitus 
Pörssiyhtiöiden tiedon julkistaminen on tarkkaan harkittua puuhaa. Tiedottaminen 
vaatii suunnittelua, jotta varmistetaan kaikille sijoittajille tasa-arvoinen asema ja 
estetään sisäpiiritiedon muodostumista ja hyväksikäyttöä. (Leppiniemi 2008, 308) 
Kansainväliset pörssiyhtiöt pyrkivät julkaisemaan tiedon sellaiseen aikaan, että 
kaikki pörssit olisivat samanaikaisesti joko auki tai kiinni. Säännönmukaisten tie-
dotteiden kuten osavuosikatsausten julkistamisajankohdat ilmoitetaan ennakkoon. 
Näin sijoittajille pyritään tarjoamaan tasavertainen asema käyttäessään tietoa sijoi-
tuspäätöksissään esimerkiksi ensimmäisen kurssien aiheuttaman markkinareaktion 
perusteella. (Leppiniemi 2008, 308) 
Kurinalainen tiedottaminen osoittaa hyvää sijoitussuhteiden hoitoa. Sen avulla 
voidaan estää sisäpiiritiedon hyväksikäyttöä. Sisäpiirillä on yleensä oikeus kaup-
poihin tiedotteen antamisen jälkeen. Tärkeää on että yritys kertoo julkistamisensa 
aikataulun, muutoin julkaisuajankohdan tietävät ovat paremmassa asemassa. Jul-
kistamisajankohdan kertominen etukäteen varmistaa myös sen, että monet tulkitsi-
jat ovat odottamassa tietoa. Tällä tavoin sijoittajat saavat mahdollisimman objek-
tiivisen kuvan, kuinka tietoa tulisi käyttää hyväksi. (Leppiniemi 2008, 308) 
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SanomaWSOY:n vuoden 2008 tilinpäätöstiedotteen julkistamien on esimerkki 
siitä, miten tiedottaminen voi mennä pieleen. Mielenkiintoisen tapauksesta tekee 
se, että kyseessä on mediakonserni, jolla nimenomaan tiedottamisen luulisi olevan 
hanskassa. Tilinpäätöstiedotteen olisi pitänyt ilmestyä klo 11:00, mutta lopulta 
tiedote ilmestyi 40 minuuttia myöhemmin. Myöhästymisestä ei annettu tiedotetta. 
Näin pitkä viive saattoi aiheuttaa epätietoisuutta ja tiputtaa tiedon odottelijoita 
pois tietokoneidensa äärestä. 
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS 
Empiirisen tutkimuksen aloitin keväällä 2012 seuraamalla minua kiinnostavien 
pörssiyhtiöiden tulosjulkistuksia. Vuoden 2012 ensimmäisessä tulosjulkistusrum-
bassa yritykset kertoivat vuoden 2011 viimeisen vuosineljänneksen tulokset ja ve-
tivät samalla yhteen koko tilivuoden 2011. Otin tutkimukseeni mukaan laajan kir-
jon suomalaisia pörssiyhtiöitä eri aloilta, jotta tutkimus olisi mahdollisimman kat-
tava. 
Keräsin kaikki tutkimieni yhtiöiden tulosjulkistuspäivänä osakkeella käydyt kau-
pat Microsoft Excel-taulukkolaskentaohjelmaan. Tiedot keräsin Nordnetistä, joka 
on pohjoismainen arvopaperivälittäjä. Nordnetistä ottamissani tiedoissa osakkeel-
la tehdyistä kaupoista käy ilmi ostajan ja myyjän arvopaperinvälittäjät, kaupan-
käynnin kohteena olleiden osakkeiden määrä, arvopaperin hinta ja kaupan kellon-
aika. 
Taulukko 3. Rautaruukin osakkeella käytyjä kauppoja 1.2.2012 (Nordnet)                     
 
Ostaja 
 
Myyjä Määrä Kurssi Aika 
UBS Warburg 
Citigroup Global Markets Li-
mited 
8 8,645  
18:29  
 
UBS Warburg 
Citigroup Global Markets Li-
mited 
10 8,645  
18:29  
 
Merrill Lynch International 
Credit Suisse First Boston Eu-
rope Ltd 
19 8,645  
18:29  
 
Merrill Lynch International 
Credit Suisse First Boston Eu-
rope Ltd 
19 8,645  
18:29  
 
Merrill Lynch International 
Credit Suisse First Boston Eu-
rope Ltd 
20 8,645  
18:29  
 
 
Informaatio tietyn päivän kaikista kaupoista katoaa Nordnetin palvelusta seuraa-
van päivän pörssin aukeamiseen mennessä, joten informaatio täytyi kerätä valit-
semieni yritysten pörssikaupoista tulosjulkistuspäivänä pörssin sulkeuduttua. His-
toriatietoja menneistä kaupoista olisi mahdollista saada myös jälkeenpäin niitä 
tarjoavilta yrityksiltä, mutta tällaiset palvelut ovat maksullisia ja usein erittäin hin-
tavia. 
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Otin talteen tutkimieni yritysten tulosjulkistuksia koskevia uutisia sekä yritysten 
tuloksia koskevia konsensusennusteita, joita käytin analysoidessani tutkimiani yh-
tiöitä. Tutkimukseni sisältää sekä kvantitatiivista, että kvalitatiivista analyysiä. 
Kvantitatiivisessa analyysissä keskityin pääasiassa tarkastelemaan yritysten kurs-
sin käyttäytymistä ja reaktioita ulos tulleisiin tulosjulkistuksiin. Kvalitatiivisen 
puolen tutkimuksessa kattaa uutisvirran ja tutkittavia yrityksiä koskevien tapah-
tumien seuraaminen ja pyrkimys löytää yhteyksiä niiden ja kurssikehityksen välil-
tä.  
Jokainen analysoimani yritys saa oman alaluvun. Aluksi analysoitava yritys esitel-
lään lyhyesti. Tämän jälkeen käsitellään yhtiön vuoden 2012 ensimmäistä tilin-
päätöstiedotetta ja kerrotaan olennaisemmat seikat sen sisällöstä. Sen jälkeen ana-
lysoidaan tulosjulkistuspäivän kurssikehitystä ja lasketaan mm. kurssiheilahteluja 
kuvaavia mittareita ja kuvaillaan sanallisesti tulosjulkistuspäivän pörssiliikkeitä ja 
huomionarvoisia seikkoja. Seuraavaksi analysoidaan yhtiön pörssikurssin liikkeitä 
hieman pidemmällä aikavälillä tulosjulkistuspäivän ympärillä. Ajanjaksoksi las-
kelmille valikoitui yhteensä 2 kuukautta ja tämä ajanjakso alkaa kuukautta ennen 
tulosjulkistusta ja päättyy kuukausi sen jälkeen.  
 
 
5.1 Nordea 
Ensimmäisenä tutkimistani yhtiöistä tuloksen julkisti Nordea, joka on Pohjois-
Euroopan suurin finanssikonserni. Nordea edustaa tutkimuksessani pankki- ja ra-
hoitussektoria. Nordea tarjoaa asiakkailleen laajan valikoiman pankkitoimintaan, 
varallisuudenhoitoon ja vakuutuksiin liittyviä palveluja. Nordealla on noin 11 mil-
joonaa asiakasta ja noin 1400 konttoria. Nordea noteerataan Helsingin, Kööpen-
haminan ja Tukholman pörsseissä. (Nordea 2012) 
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5.1.1 Tilinpäätöstiedote 
Nordea julkisti tuloksensa 24.1.2012 klo 8:00, eli ennen Helsingin pörssin aukea-
mista. Nordean tulos jäi edellisvuoden vastaavaa aikaa heikommaksi, mutta ylitti 
kuitenkin markkinaodotukset. Voittoa kertyi neljännellä neljänneksellä 1 029 mil-
joonaa euroa, kun vuotta aikaisemmin voitto oli 1 071 miljoonaa euroa. Nordean 
hallitus esitti osingon laskevan 0,26 euroon edellisvuoden 0,29 eurosta osaketta 
kohden. (Taloussanomat 2012) 
Factsetin keräämän konsensusennusteen mukaan Nordealta odotettiin vuoden 
viimeiseltä neljännekseltä 922 miljoonan euron voittoa, joten Nordean tulos 1029 
miljoonaa euroa ylitti analyytikoiden odotukset. Kulu- ja tuottosuhde oli 49 %, 
kun se edellisenä vuonna oli 51 %. Suurta muutosta ei tapahtunut koko vuoden 
liikevoitossa, joka oli 3,55 miljardia euroa, kun se edellisenä vuonna oli 3,64 mil-
jardia euroa. (Taloussanomat 2012) 
Konsernijohtaja Kristian Clausenin mukaan tuleva vuosi 2012 näyttää yhtä haas-
tavalta kuin vuosi 2011. Hän kuitenkin sanoi Nordean omaavan vankan pääoma-
rakenteen ja hyvät mahdollisuudet saada rahoitusta markkinoilta. (Taloussanomat 
2012) 
5.1.2 Tulosjulkistuksen analysointia 
Aloitin Nordean analysoimisen ottamalla selville, millaisia odotuksia analyytikot 
ovat Nordean tulosjulkistukselle asettaneet. Tutkimusyhtiö Factset oli kerännyt 
analyytikoiden tulosennusteista konsensusennusteen, jonka mukaan Norden vii-
meisen neljänneksen tulokseksi odotettiin 922 miljoonan euron voittoa. Löysin 
myös toisen konsensusennusteen, jonka oli kerännyt ennustepalvelu STM Direkt. 
Se ennusti 899 miljoonan euron voittoa. Ennusteet olivat melko lähellä toisiaan ja 
ero johtuu todennäköisesti yksinkertaisesti vain siitä, että Factset ja STM Direkt 
ovat koostaneet konsensusennusteensa eri analyytikoiden arvioista. Päätin käyttää 
analyyseissani Factsetin konsensusennustetta. 
Kuten jo mainittu Nordean tulos ylitti odotukset. Kun toteutunutta tulosta ja en-
nustetta verrattiin keskenään, havaittiin että toteutunut tulos oli 11,6 % ennustet-
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tua parempi. Tulos tuli markkinoiden tietoon paria tuntia ennen Helsingin pörssin 
aukeamista, joten mahdollisen kurssireaktion odotettiin näkyvän heti päivän en-
simmäisissä kaupoissa suhteessa edellisen pörssipäivän päätöskurssiin. Reaktio oli 
kuitenkin lievä, sillä ensimmäiset kaupat Nordean osakkeella tehtiin 1,38 % kor-
keampaan hintaan verrattuna edellisen päivän päätöskurssiin. Näytti, että tilinpää-
töstiedote ei tarjonnut suuria yllätyksiä. 
Seuraavaksi analysoin Nordean tulosjulkistuspäivän kurssiheiluntaa. Yleensä voi-
si olettaa, että mitä suurempi ennustetun ja toteutuneen tuloksen välinen ero on, 
sitä enemmän kurssi heilahtelee tulosjulkistuspäivän aikana. Varianssi kertoo 
osakkeen heilunnasta. Mitä suurempi varianssi on sitä enemmän on kurssiheilah-
teluja. Nordean pörssipäivän varianssiksi tuli 0,0047.  
Yritysten keskinäisen heilahtelun vertailuun soveltuu parhaiten variaatiokerroin, 
joka ottaa huomioon osakkeen yksikköhinnan. On oletettavaa, että kalliimpi osake 
heilahtelee euromääräisesti enemmän. Variaatiokerroin ottaa tämän huomioon 
kertoen suhteellisen heilunnan. Variaatiokerroin on laskettu jakamalla keskihajon-
ta osakkeen päivän hinnan keskiarvolla. 
Toteutunut tulos suhteessa ennusteen keskiarvoon kertoo kuinka paljon on toteu-
tunut tulos ja konsensusennuste eroavat toisistaan. Jos luku on enemmän kuin yk-
si, tulos on ollut ennustetta parempi, kun taas sen ollessa alle yksi ennustettua hei-
kompi.  Ylimmän ja alimman kurssin ero kertoo kuinka paljon ylin ja alin kurssi 
eroavat toisistaan prosentuaalisesti. Olen laskenut sen vähentämällä tulosjulkis-
tuspäivän ylimmän hinnan 6,60 euroa alimmasta hinnasta 6,35 euroa ja jakamalla 
erotuksen päivän kurssin keskiarvolla, joka on kerrottu taulukossa. 
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Taulukko 4. Nordean osakkeen heiluntaa 24.1.2012 
 
Avauskurssin ero edeltävän päivän päätöskurssin (%) 1,38 
Keskihajonta 0,0686 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 6,46 
Variaatiokerroin 0,0106 
päivänsisäinen varianssi 0,0047 
Toteutunut tulos /konsensusennuste 1,116 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 3,87 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) -0,77 
 
 
 
 
 
Kuvio 5. Nordean kurssikehitys tulosjulkistuspäivänä 24.1.2012 
 
Yllä oleva kurssikäyrä näyttää, että Norden osakkeella tehdyt ensimmäiset tulos-
julkistuksen jälkeiset kaupat tehtiin 24.1.2012 aamulla 6,60 eurolla, eli hieman 
korkeammalla hinnalla kuin edellispäivän päätöskurssi 6,51 euroa. Päivän mittaan 
kurssi otti takapakkia ja mateli suurimman osan päivästä 6,40 euron tuntumassa. 
Kuitenkin lopussa kurssi piristyi ja nousi lähelle aamuista aloitustasoa ja lähes 
samoihin lukemiin kuin edellisen päivän päätöskurssi 6,53 euroon. Tulosjulkis-
tuksen jälkeisen reaktion voidaan sanoa olevan hyvin neutraali. 
6,2
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5.1.3 Pidemmän aikavälin analyysia 
Seuraavaksi tutkin Nordean osakkeen kehitystä hieman pidemmällä aikavälillä. 
Tämä aikaväli valittiin niin, että se ulottuu sekä tulosjulkista edeltävään aikaan, 
että sen jälkeiseen aikaan. Tältä ajanjaksolta laskin samankaltaisia mittareita kuin 
päivän sisäisistä vaihteluista ja vertailukursseiksi otettiin kunkin pörssipäivän pää-
töskurssit. Jakson pituudeksi valikoitui ajanjakso, joka kattaa kuukauden tulosjul-
kistusta ennen ja kuukauden sen jälkeen, eli yhteensä 2 kuukautta. Tarkoituksena 
on selvittää kurssien heilahtelua pidemmällä ajanjaksolla, joka on kuitenkin lähel-
lä tulosjulkistuspäivää. 
Otin laskelmiin mukaan myös mittarin, joka kertoo tulosjulkistuspäivänä osak-
keella tehtyjen kauppojen liikevaihdon määrän suhteessa kahden kuukauden ajan-
jakson keskimääräiseen päiväliikevaihtoon. Tämä mittari kertoo kuinka monta 
prosenttia keskimääräistä enemmän tai vähemmän osakkeella on käyty kauppaa 
tulosjulkistuspäivänä. Nordean kohdalla tulosjulkistuspäivänä käytiin kauppaa yli 
kaksinkertaisesti, eli 123,62 prosenttia kahden kuukauden keskiarvoa enemmän, 
mikä osoittaa kaupankäyntiaktiivisuuden lisääntyneen tulosjulkistuspäivänä huo-
mattavasti keskimääräisestä. Tulosta vääristää kuitenkin keskiarvossa mukana ol-
leet joulun ja uudenvuoden välipäivät, jolloin liikevaihto jäi huomattavasti nor-
maalia alemmaksi.  
Ylimmän ja alimman kurssin ero on laskettu vähentämällä seurantajakson alin 
päivän päätöskurssi ylimmästä ja laskemalla kuinka monta prosenttia erotus on 
päätöskurssien keskiarvosta. Samaa laskentatapaa on käytetty myös laskettaessa 
muiden yritysten kahden kuukauden ajanjakson vertailulukuja. 
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Taulukko 5. Nordean osakkeen heiluntaa aikavälillä 26.12.2011 ja 24.2.2012   
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 22,74 
Keskihajonta 0,4499 
Keskiarvo 6,55 
Variaatiokerroin 0,0687 
Varianssi  0,2024 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) 123,6249883 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +9,65 
 
Alla oleva kuvaaja osoittaa, että Nordean osakekurssi on kehittynyt pääsääntöises-
ti positiivisesti sekä ennen että jälkeen kuvaajan keskivaiheilla olevaa tulosjulkis-
tuspäivää. 
 
 
Kuvio 6. Nordean osakkeen kurssikehitys 26.12.2011 - 24.2.2012 (Nasdaqomx-
nordic 2012) 
 
Pidemmän ajanjakson analyysiini sisällytän myös subjektiivista analyysia, eli py-
rin löytämään yhteyksiä yrityksiä koskevien uutisten ja tapahtumien sekä kurssi-
kehityksen väliltä. Tarkastelen tulosjulkistusta edeltävää kurssikehitystä ja mietin 
onko sillä vaikutusta tulosjulkistuksen yhteydessä tapahtuvaan liikkeeseen. 
Kun tarkastellaan Nordean kurssikehitystä ennen tulosjulkistuspäivää, se on ollut 
nousujohteinen kolme kuukautta kyseistä päivää edeltävänä aikana. Marraskuun 
25. päivä 2012 Nordean osake kävi alimmillaan 5,06 eurossa, jonka jälkeen nousu 
on ollut suhteellisen tasaisista. Vielä pidemmällä ajanjaksolla tarkasteltaessa voi-
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daan huomata, että vuoden 2009 Helmikuussa pörssin ollessa armottomassa syök-
sykierteessä, Nordean osake kävi pikaisesti jopa alle kolmessa eurossa. 
Nousu on jatkunut tasaisesti aina maaliskuun loppupuolelle. Osakkeen irtoamis-
päivänä osake otti luonnollisesti noin osingon verran takapakkia. Helsingin pörs-
sin yleisindeksi on myös piristynyt 24.1.2012 jälkeen, eli Nordean kehitys on ollut 
samansuuntaista. 
Yksi tekijä Nordean hyvään kurssikehityksen tulosjulkistuksen jälkeen on mah-
dollisesti Amerikkalaisen Citigroupin antama ostosuositus tulosjulkistuspäivänä 
24.1.2012. Citigroup kehui erityisesti Nordean liikevoiton ja rahoituskatteen ke-
hittymistä. (Kauppalehti 2012) Se nosti Nordean tavoitehinnan 6,85 euroon. Tuon 
tavoitehinnan Nordea saavutti reilun viikon päästä eli 3.2.2012, jolloin sen pää-
töskurssi oli 6,92 euroa. Nordean kehitys jatkui Citigroupin tavoitehinnan ylityt-
tyäkin, nimittäin noin kuukauden päästä (2.3.2012) tavoitehinnan ylittämisestä 
Nordean osake maksoi jo 7 % Citigroupin tavoitehintaa enemmän, eli 7,33 €. 
Huomionarvoista on, että Nordean hinta noussut pikkuhiljaa tulosjulkistuspäivän 
jälkeen, sillä tulosjulkistuspäivän reaktio oli lähes neutraali. 
 
5.2 Nokia 
Nokia on yritys, jonka varmasti jokainen suomalainen tietää ja heidän tuotteitansa 
myös hyvin moni omistaa. Nokia on kuitenkin joutunut vuosituhannen vaihteen 
huippuvuosiensa jälkeen ahtaaseen tilanteeseen, kun matkapuhelin- ja erityisesti 
älypuhelinmarkkinoista on tullut kilpailemaan useita vahvoja yrityksiä mm. Apple 
ja Samsung. Itse olen mielenkiinnolla seurannut Nokian kamppailua vahvoja kil-
pailijoitaan vastaan. 
Alkuvuodesta 2011 Nokia julkisti uuden strategiansa ja kertoi aloittavansa yhteis-
työn Microsoftin kanssa. Sijoittajat eivät innostuneet uutisesta, vaan tieto syöksi 
Nokian osakkeen hurjaan laskuun. Nokian osake matelee edelleen viime vuosien 
historiaan nähden alhaisella tasolla, eivätkä jo myyntiin tulleet ensimmäiset Mic-
rosoftin käyttöjärjestelmällä varustetut Windows-puhelimet ole onnistuneet kään-
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tämään kurssia ylöspäin ainakaan toistaiseksi tämän kirjoitushetkellä maaliskuus-
sa 2012.  
5.2.1 Tilinpäätöstiedote 
Nokian strategian muutos aloittaa yhteistyö Microsoftin kanssa tiesi sitä, että No-
kialla oli edessä siirtymävaihe, jonka aikana liiketoiminta joutui koetukselle. 
Vaikka ensimmäiset Windows puhelimet olivat tulleet myyntiin osassa maailmaa 
jo vuoden 2011 viimeisen neljänneksen aikana, ei niiden varaan voinut laskea vie-
lä kovin paljon. Nokia oli edelleen siirtymävaiheessa, eikä tulokseen kohdistettu 
kovin suuria odotuksia, esimerkiksi verrattuna edellisen vuoden vastaavaan ai-
kaan. 
Nokian tuloksesta voidaan todeta, että se romahti vuoden takaiseen samaan ajan-
kohtaan verrattuna, mutta oli silti odotuksia parempi. Tulos putosi 56 prosenttia 
vuodentakaiseen verrattuna ollen nyt 478 miljoonaa euroa. Osakekohtainen tulos 
oli 0,06 euroa. Uutistoimisto Reuters kokosi konsensusennusteen, jossa arvioitiin 
Nokian tuloksen olevan vain 311 miljoonaa euroa. Ennusteet vaihtelivat huimasti 
kahden euron tappiosta 10 sentin voittoon, puhuttaessa osakekohtaisesta tulokses-
ta. Näin ollen Nokia löi analyytikoiden ennusteet 53,7 prosentilla. Liikevaihto oli 
10 miljardia euroa, mikä oli samalla tasolla analyytikoiden odotusten kanssa. 
Nokia piti tulevaisuuttaan niin sumuisena, ettei se uskaltanut lähteä ennustamaan 
tulevaa. Nokia ennusti tulostiedotteessaan vuoden 2012 olevan edelleen siirtymä-
vuosi yhtiössä. Vuodelle 2012 suurimmiksi riskeiksi Nokia luokitteli muun muas-
sa Symbian-laitteiden kuluttajakysynnän sekä uusien tuotteiden ajoituksen ja 
ylösajon. (Kauppalehti 2012) 
Nokian koko vuoden osakekohtainen tulos oli 0,29 euroa. Nokia ehdotti 0,20 eu-
ron osakekohtaista osinkoa omistajilleen. 
5.2.2 Tulosjulkistuspäivän antia ja analysointia 
Nokia oli toinen tutkimistani yhtiöistä, joka antoi tulosjulkistuksen. Nokian tulos-
julkistuksen ajankohdaksi oli ilmoitettu 26.1.2012 klo 13:00. Lopulta se tuli ulos 
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kahdeksan minuuttia myöhässä, eli klo 13:08. Nokian tulosjulkistus on siinäkin 
mielessä erityisen kiinnostava, että se annetaan kesken pörssipäivän. Tämän takia 
tulosjulkistuksen yhteydessä tapahtuvia muutoksia voi seurata ja havaita huomat-
tavasti helpommin, kuin tapauksissa, joissa tulosjulkistus annetaan pörssin ollessa 
kiinni.  
Juuri Nokian aikaisempien tulosjulkistusten seuraaminen sai minut kiinnostumaan 
tulosjulkistusten yhteydessä tapahtuvasta heilunnasta, koska Nokian tapauksessa 
se on usein ollut rajua. Voinkin sanoa, että Nokian tulosjulkisten seuraaminen oli 
syynä siihen, että päädyin lopputyössäni tarkastelemaan juuri pörssiyhtiöiden hei-
luntaa tulosjulkistushetkellä. 
 Odotin tälläkin kertaa hurjaa heittelyä ja päivystin Nokian tulosjulkistusta tieto-
koneen ääressä ennen h-hetkiä. Olin kirjautunut Nordnetin palveluun ja päivittelin 
vähän väliä selaintani, jotta näkisin miten kurssi heiluu. Ensituntumalta Nokian 
ensimmäisten tulosjulkistuksen jälkeisten minuuttien heilunta ei yltänyt samalle 
tasolle kuin usein aiempien tulosjulkistusten yhteydessä. 
Pörssipäivän päätteeksi keräsin osakkeella tehdyt kaupat Exceliin. Nokian osak-
keella tehtiin pörssipäivän 26.1.2012 aikana 49022 kauppaa, mikä on Helsingin 
pörssin kokoon suhteutettuna merkittävä määrä. 
Tarkastelen hieman tarkemmin aivan tulosjulkistuksen ensimmäisiä minuutteja. 
Tarkastelin aineistoa, johon oli kerätty kaikki päivän kaupat. Tein mielenkiintoisia 
havaintoja. Kaupankäyntiaktiivisuus lisääntyi silminnähden, heti kun julkistus oli 
tullut ulos. Tuntui että kurssien heilahtelu oli täysin satunnaista ja kaksi peräkkäis-
täkin kauppaa massasta saattoivat poiketa huomattavasti toisistaan. 
Kiinnitin huomiota ensimmäiseen tulosjulkistuksen ulostuloa seuraavaan minuut-
tiin, jonka aikana tehtiin 868 kauppaa eli klo 13:09. Ylin hinta tämän minuutin 
sisällä oli 4,338 ja vastaavasti alin oli 4,05 euroa. Eroa tämän minuutin sisällä ta-
pahtuneiden ylimmän ja alimman kaupan välillä oli 7,11 %. Koko päivän ylim-
män ja alimman kaupan välillä vaihtelua oli 8,63 prosenttia, joten yhden tulosjul-
kistuksen jälkeisen minuutin ylimmän ja alimman kaupan ero oli lähes samaa 
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luokkaa. Tästä voidaan todeta, että kurssin heilahtelu oli erittäin rajua, heti tulos-
julkistuksen tultua julki. 
 
Taulukko 6. Nokian osakkeen heiluntaa 26.1.2012 
 
Verrattaessa Nokian päivänsisäistä varianssia Nordean vastaavaan huomataan, 
että Nokialla varianssi on suurempi, kuten päivän liikkeitä tarkastellessa saattoi 
arvatakin. Osasyynä tähän on varmasti se, että Nokia julkistus tuloksensa keskellä 
pörssipäivää, mikä on omiaan lisäämään heiluntaa. Nordean päivänsisäinen vari-
aatiokerroin oli 0,0106, kun Nokialla se oli 0,0208. 
Nokian tulos erosi myös suhteessa enemmän ennusteista kun Nordean, joten tässä 
tapauksessa suurempi poikkeama tuloksesta johti suurempaan kurssiheiluntaan. 
 
Keskihajonta 0,0866 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 4,17 
Variaatiokerroin 0,0208 
päivänsisäinen varianssi 0,0075 
Toteutunut tulos /konsensusennuste 1,54 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 8,63 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) +2,46 
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Kuvio 7. Nokian kurssikehitys tulosjulkistuspäivänä 26.1.2012 
 
Päivänsisäinen kurssikäyrä kertoo, että Nokia on ollut nousussa ennen klo 13:08 
julkistettua tulosjulkistusta ja nousu on jatkunut vielä sen jälkeenkin, mutta taittu-
nut klo 14:30 jälkeen laskuun. Kurssikehitys on loppupäivän ollut suhteellisen ta-
saista. Päivän päätteeksi kurssi päätyi kuitenkin pieneen nousuun. Nousu jäi kui-
tenkin laihaksi ja kurssi päätyi 4,164 euroon, vaikka päivän aikana oltiin huomat-
tavasti korkeammilla lukemilla korkeimmillaan 4,35 eurossa. 
5.2.3 Pidemmän aikavälin analyysia 
Myös Nokian kuten muidenkin tutkimieni yritysten kohdalla pidemmän aikavälin 
tarkastelujakso koostui kuukaudesta ennen ja kuukaudesta jälkeen tulosjulkistuk-
sen. 
 Nokian kurssi oli jo pidemmän aikaa sahannut neljän euron tuntumassa ennen 
tulosjulkistusta, eikä se ole useista nousuyrityksistä huolimatta lähtenyt pidempi-
aikaiseen nousuun. Vielä vuoden 2011 alussa Nokian kurssi oli yli 8 euroa. Kui-
tenkin yhteistyö Microsoftin kanssa ja siitä seuraava siirtymävaihe ilmeisesti säi-
käytti sijoittajat, eikä Nokia ollut päässyt uudelle nousu-urulle. 
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Parin kuukauden tarkastelujaksolle Nokian kurssi pyöri neljän euron molemmin 
puolin. Kurssikehitystä katsottaessa näyttää siltä, että Nokian on sahannut koko 
ajanjakson edestakaisin, eikä sillä ole selvää suuntaa ylös eikä alas. 
Taulukko 7. Nokian heiluntaa aikavälillä 27.12.2012 ja 24.2.2012 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 17,23 
Keskihajonta 0,2117 
Keskiarvo 4,02 
Variaatiokerroin 0,0527 
Varianssi  0,0448 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) 284,5 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +4,09 
 
Nokian osakkeella ylimmän ja alimman kurssin erotus suhteessa kuukauden kes-
kimääräiseen päätöskurssiin oli 17,23 prosenttia. Variaatiokerroin Nokialla on 
0,0527 mikä on pienempi kuin Nordean 0,0687. Eli Nokian osakkeen heilunta on 
ollut vähäisempää kuin Nordean. Tämän uskon johtuvan siitä että Nokian kurssi-
kehityksellä ei ollut selvää suuntaa vaan se polki lähinnä paikoillaan, kun taas 
Nordean kehitys oli selkeästi nousujohteinen ja näin eri päivien päätöskurssit 
poikkesivat selkeästi toisistaan. 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihto oli hurjat 284,5 prosenttia suurempi kuin keski-
määrin kahden kuukauden seurantajaksolla, mistä huomataan, että Nokian osak-
keen kaupankäyntiaktiivisuus kasvoi selvästi tulosjulkistuspäivänä keskimääräi-
sestä. Uskoisin kesken pörssipäivän annettavalla tulosjulkistuksella olevan tähän 
suuri vaikutus. 
 
Kuvio 8. Nokian kurssikehitys 26.12.2012 - 24.2.2012 
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Nokian kahden kuukauden kurssikehitystä tarkasteltaessa huomionarvoista on 
Nokian raju lasku paria päivää ennen tulosjulkistusta. Nokian päätöskurssi oli 
23.1.2012 4,40 euroa, kun seuraavan päivän päätöskurssi oli 4,10 euroa. Yhden 
päivän aikana laskua kertyi lähes seitsemän prosenttia. Tähän laskuun arvioitiin 
olevan monia syitä. Yhden syyn arveltiin olevan Nokian puolijohdevalmistajan 
STMicroelectronicsin, sekä ST-Micron ja Texas Instrumentsin heikentyneet nä-
kymät. Myös Goldman Sachsin ja Danske Bankin negatiiviset arviot Nokian kehi-
tyksestä vaikuttivat kurssilaskuun. (Kauppalehti 2012) 
Arviot ja uutiset Nokiasta ovat olleet vuoden 2012 alkupuolelle erittäin ristiriitai-
sia. Nokian Windows-puhelinten myyntiä on pidetty ratkaisevana asiana sille, mi-
ten kurssi lähtee tulevaisuudessa kehittymään. Myös se julkaiseeko Nokia tulevai-
suudessa tabletin ja pystyykö se mahdollinen haastamaan Applen iPadin Googlen 
Android-järjestelmää käyttävät tuotteet, voi olla yksi ratkaiseva tekijä Nokian tu-
levaisuudelle. 
Esimerkkinä ristiriitaisista arvioista Nokian tulevaisuudesta Capital Advisorin 
johtaja Keith Goppardin ja CreditSightsin antamat lausunnot. Keith Goppard ar-
vio maaliskuun puolivälissä 2012, että Nokian osake voi kolminkertaistua, jos 
Microsoft yhteistyö alkaa sujua. Samoihin aikoihin CreditSights taas arvio Nokian 
kohtaavan mahdollisesti useita negatiivisia yllätyksiä, mikä pitkittää ja hankaloit-
taa Nokian siirtymävaihetta. (Kauppalehti 2012) 
Sijoittajien voi olla hankalaa muodostaa kuvaa yhtiöstä, koska uutisointi on erit-
täin ristiriitaista. Tämä voi olla syy siihen, että Nokian on junnannut pitkään pai-
kallaan. 
 
5.3 Wärtsilä 
Wärtsilä on Vaasallekin erittäin merkittävä yhtiö ja yksi kaupungin suurimmista 
työnantajista. Wärtsilä on kansainvälisesti johtava merenkulun ja energiamarkki-
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noiden voimaratkaisujen toimittaja. Eli Wärtsilän liiketoiminta koostuu laivan-
moottoreiden ja voimalaitosten valmistuksesta sekä huollosta. Wärtsilä pyrkii 
maksimoimaan alusten ja voimalaitosten ympäristötehokkuuden ja taloudellisuu-
den keskittymällä teknologisiin innovaatioihin ja kokonaishyötysuhteeseen. 
(Wärtsilä 2012) 
5.3.1 Tilinpäätöstiedote 
Wärtsilän tulos oli selvässä laskussa vuoden 2011 viimeisen neljänneksen osalta. 
Tulos alitti myös analyytikoiden ennusteet. Uutistoimisto Bloombergin keräämäs-
sä konsensusennusteessa analyytikot uskoivat Wärtsilän tekevän 152 miljoonan 
euron tuloksen ennen veroja, kuitenkin tulos ennen veroja jäi 131 miljoonaan eu-
roon. Vuotta aiemmin vastaavalla ajanjaksolla tulos ennen veroja oli 251 miljoo-
naa euroa. (Taloussanomat 2012) 
Myös jaettava osinko laski edellisvuodesta. Sitä ehdotettiin jaettavaksi 0,90 euroa, 
kun edellisvuoden osinko oli lisäosinko mukaan luettuna 2,75 euroa. Liikevaihtoa 
Wärtsilälle kertyi loka-joulukuussa 1238 miljoonaa euroa, mikä on 15 % edellis-
vuotista vähemmän.  ( Taloussanomat 2012) 
Konsernijohtaja Björn Rosengren arvioi Wärtsilän suoriutuneen hyvin vuodesta 
2011 kesää kohti lisääntyvistä EU:n ja USA:n ongelmista huolimatta. Hän sanoi 
Power Plants -liiketoiminnassa olevan valmisteilla lupaava määrä mahdollisia 
tilauksia. (Taloussanomat 2012) 
Wärtsilän tilauskertymä vuoden 2011 viimeiselle neljännekselle kasvoi 12 pro-
senttia edellisestä vuosineljänneksestä. Erityisen vahvaa tilauskertymä oli laivojen 
voimaratkaisuja tarjoavalla osastolla, eli Ship Powerissa. ( Taloussanomat 2012) 
5.3.2 Tulosjulkistuksen analysointia 
Wärtsilä julkaisi tuloksensa Nokian tulosjulkistusta seuraavana päivänä, eli 
27.1.2012. Tulos tuli ulos klo 8:00, eli ennen Helsingin pörssin avautumista. Si-
joittajat kerkesivät tutustua parin tunnin ajan tilinpäätökseen ennen kuin pörssi 
avautui.  
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Wärtsilän tulos ei vastannut analyytikoiden odotuksia. Bloombergin keräämässä 
konsensusennusteessa analyytikot odottivat 152 miljoonan euron tulosta ennen 
veroja, kun se jäi 131 miljoonaan. Osinkoehdotuskin oli huomattavasti edellisvuo-
tista alhaisempi ollen 0,90 euroa. Konsernijohtaja kuvaili tulevaisuutta optimisti-
sesti ja hänen sanoistaan sai kuvan hyvistä näkymistä. 
Tulosjulkistus vaikutti kuitenkin kokonaisuudessaan pienoiselta pettymykseltä. 
Pörssin avauduttua näyttikin siltä, että sijoittajat eivät olleet tyytyväisiä Wärtsilän 
lukuihin ja ohjeistukseen, nimittäin Wärtsilän tulosjulkistuspäivän avauskurssi 
25,62 oli 4,97 prosenttia alhaisempi kuin edellisen päivän päätöskurssi 26,96 eu-
roa. Kuitenkin kurssi elpyi aamupäivän mittaan ja nousi puoleen päivään mennes-
sä lähelle edellispäivän lukemia. 
Avauskurssin jälkeisen palautumisen jälkeen kurssi alkoi valua takaisin kohti aa-
mun lukemia ja alamäki kiihtyi iltaa kohti mentäessä. Lopulta Wärtsilän kurssi 
päätyi vielä aamuakin alhaisempiin lukemiin päätöskurssin oltua 25,54 €, eli 5,27 
% miinuksella. 
 
Kuvio 9. Wärtsilän kurssikehitys tulosjulkistuspäivänä 27.1.2012 
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Pörssipäivän osalta heilunta näytti olevan suurinta juuri aamulla, kun kurssi lähti 
selvään nousuun ja illalla sen ottaessa reilusti takapakkia. Wärtsilä oli ensimmäi-
nen tutkimistani firmoista, joka tuloksen näkökulmasta petti odotukset. Tämä nä-
kyi myös reaktiossa, jota voidaan kuvata kokonaisuudessaan reilustikin negatiivi-
seksi, vaikka kurssi välillä toipui huomattavasti. Sijoittajat eivät kaikesta päätellen 
olleet ihan yksimielisiä siitä miten osake kuuluisi hinnoitella tulosjulkistuksen jäl-
keen. 
 
Taulukko 8. Wärtsilän osakkeen heiluntaa 27.1.2012 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) -4,97 
Keskihajonta 
    
0,2961 
Keskiarvo 
    
26,24 
Variaatiokerroin 
 
0,0113 
päivänsisäinen varianssi 
   
0,0877 
Toteutunut tulos  / konsensusennuste 
  
0,9539 
Päivän ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
 
5,64 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) -5,27 
 
Vertailtaessa yritysten heiluntaa keskenään, järkevin tunnusluku on variaatioker-
roin, koska se ottaa huomioon osakkeen yksikköhinnan. Vaikka Wärtsilän keski-
hajonta ja varianssi ovatkin huomattavasti suurempia kuin Nordealla ja Nokialla, 
Wärtsilän variaatiokerroin sijoittuu näiden väliin. Näin ollen Wärtsilä on heilah-
dellut suhteessa enemmän kuin Nordea, mutta vähemmän kuin Nokia. Suurimman 
osan pörssipäivää Wärtsilän kurssin kehitys oli hyvinkin tasaista, mutta aamun ja 
illan heilahtelut lisäsivät varianssia. 
5.3.3 Pidemmän aikavälin analysointia 
Kahden kuukauden tarkastelujaksolla mitattuna Wärtsilä on noussut vahvasti koko 
kuukauden ennen tulosjulkistuspäivää. Tarkastelujakson alussa 27.12.2012 Wärt-
silän osake maksoi ainoastaan 22,32 euroa, mikä on 17,21 % vähemmän kuin tu-
losjulkistusta edeltävänä päivänä. 
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Tulosjulkistuksen jälkeisen kuukauden ajan kurssikehitys polki lähes paikallaan, 
eikä selvää trendiä suuntaan tai toiseen ollut havaittavissa. 27.2.2012 Wärtsilän 
päätöskurssi oli 26,19 euroa. Alla olevat luvut osoittavat myös sen, että seuranta-
jakson ylimmän ja alimman kurssin välissä on ollut hurja ero 20,89 %, mikä joh-
tuu tarkastelujakson alun nousujohteisesta kurssikehityksestä. 
 
 
 
Taulukko 9. Wärtsilän osakkeen heiluntaa aikavälillä 27.12.2012 ja 27.2.2012 
Ylimmän ja alimman kurssin ero(%)  
  
18,40 
Keskihajonta 
    
1,3411 
Päätöskurssien keskiarvo 
   
25,32 
Variaatiokerroin 
  
0,0530 
Varianssi  
     
1,7985 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) 170,27 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +2,55 
 
 
  
Wärtsilän osakkeen heilunta on ollut lähes tismalleen samaa luokkaa kuin Nokian 
osakkeen kahden kuukauden tarkkailujaksolla tarkasteltuna, kun mittarina käyte-
tään variaatiokerrointa. Nokian variaatiokerroin oli 0,0527, kun Wärtsilällä se on 
0,0530. Nordean osakkeen kehitys oli näitä kahta aggressiivisempaa, nimittäin sen 
vastaava kerroin oli 0,0687. Wärtsilän variaatiokerrointa nostaa nimenomaan tu-
losjulkistusta edeltävän kuukauden nousujohteinen kehitys.  
 
Kuvio 10. Wärtsilän kurssikehitys 27.12.2012 - 27.2.2012 
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Wärtsilä vahvistui Helsingin pörssin mukana selvästi alkuvuodesta 2012. Pääsyy-
nä kurssin vahvistumiseen lienee epävarmuustekijöiden hälveneminen taloudesta, 
mikä johti myös yleisindeksin positiiviseen kehitykseen. Tulosjulkistuspäivän ne-
gatiivisen kehityksen voidaan nähdä katkaisseen Wärtsilän kurssinousun, sillä 
tammikuun jatkunut nousu pysähtyi. Kuitenkin maaliskuun lopussa kurssi liikkui 
hieman yli 28 eurossa, joten osake palasi positiivisen kurssikehityksen uralle. 
Alkuvuoden kurssikehitystä vauhditti varmasti myös positiiviset uutiset uusista 
tilauksista tammikuussa 2012. Wärtsilä sopi laitteistotoimituksista kahteen Bang-
ladeshissa sijaitsevaan ydinvoimalaan. Sopimusten yhteenlaskettu arvo oli 68 mil-
joonaa euroa. Bangladeshissa vallitsevan energiapulan vuoksi toimitukset sovittiin 
hoidettavaksi nopeassa aikataulussa. (Goodnewsfinland 2012) 
Vieläkin pidemmällä aikataululla katsottaessa Wärtsilän kurssi on käynyt alle 8 
eurossa maaliskuussa 2009. Josta kurssi lähti ryminällä ylöspäin Helsingin pörssin 
yleisindeksin tavoin. Kurssi vahvistui tasaisesti loppuvuoteen 2010 asti kunnes 
kurssi kääntyi selvään laskuun. Nousuun se kääntyi taas syyskuussa 2011, jonka 
jälkeen kurssi on pysynyt nousu-uralla.  
 
5.4 Rautaruukki 
Seuraavaksi analysoimistani yhtiöistä tulokset julkistivat Rautaruukki ja Fortum. 
Molempien osavuosikatsaus tuli julki 1.2.2012 klo 9:00. Helsingin pörssi ei ollut 
kyseisenä ajankohtana auki. Ensimmäiseksi tarkasteluun näistä yhtiöistä päätyi 
Rautaruukki. 
Rautaruukki on yritys, joka toimittaa metalliin perustuvia tuotteita rakentamiseen 
ja konepajateollisuuden käyttöön. Rautaruukki konserniin kuuluvat Ruukki Const-
ruction, Ruukki Engineering ja Ruukki Metals. Ruukki Construction on erikoistu-
nut rakentamisen liiketoimintaan, Ruukki Engineering Konepajaliiketoimintaan ja 
Ruukki Metals erikoisterästuotteiden valmistamiseen. (Yritystele 2012) 
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5.4.1 Tilinpäätöstiedote 
Rautaruukin tappio ennen veroja vuoden 2011 viimeisellä neljänneksellä kasvoi 
50 miljoonaan euroon, kun se vuotta aikaisemmin vastaavalla ajanjaksolla oli 12 
miljoonaa euroa, joten tappio yli nelinkertaistui. Uutistoimisto Bloombergin ke-
räämässä konsensusennusteessa tappion arvioitiin jäävän 24 miljoonaan euroon. 
(Taloussanomat 2012) 
Liikevaihto oli kehittynyt positiivisesti vuoden takaiseen verrattuna, nimittäin se 
kasvoi 12 prosentilla 718 miljoonaan euroon. Analyytikot odottivat 672 miljoo-
naan euron liikevaihtoa. (Taloussanomat 2012) 
Osaketta kohti liiketappiota kertyi 0,30 euroa, kun se vuotta aikaisemmin oli 0,21 
euroa. Tappioista huolimatta Rautaruukki esitti jaettavaksi 0,50 euron osinkoa 
osaketta kohti. (Taloussanomat 2012) 
Rautaruukin toimitusjohtaja Sakari Tamminen kertoi vuoden 2011 toisen puolis-
kon olleen teräsliiketoiminnalle erityisen vaikea. Hän sanoi markkinoilla vallitse-
van edelleen epävarmuutta, mutta tasaantumista olevan havaittavissa. Tamminen 
arvioi vuoden 2012 lähtökohtien olevan kohtuullisen hyvät. (Talouselämä 2012) 
5.4.2 Tulosjulkistuksen analysointia 
Tulosjulkistuksen tultua julki 1.2.2012 kävi ilmi, että Rautaruukin viimeinen nel-
jännes vuodelta 2012 oli tappiollinen. Tappiota syntyi vielä enemmän kuin ana-
lyytikot olivat odottaneet ja selvästi enemmän kuin edellisen vuoden vastaavana 
aikana. Kuitenkin liikevaihto oli kehittynyt positiivisesti vertailujaksoon verrattu-
na, joten sen osalta tiedot olivat myönteisiä. 
Ensituntuma tulosjulkistuksesta oli negatiivinen, kuten lehtien otsikoistakin saat-
toi päätellä, sillä ne nostivat ensimmäisenä esiin moninkertaistuneet tappiot. Pörs-
sin auetessa reaktio olikin selkeästi negatiivinen, sillä Rautaruukin osake avasi 
3,57 prosentin laskuun päivän avauskurssin ollessa 8,10 €.  
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Kuitenkin aamupäivän mittaan oli havaittavissa täysin vastaavanlainen kehitys 
kuin Wärtsilän osakkeella, kurssi nimittäin vahvistui huomattavasti aamun ja aa-
mupäivän aikana. Jo klo 10:15, eli 15 minuuttia pörssin aukeamisen jälkeen kurssi 
ylitti edellisen päivän päätöskurssin. Aamupäivän aikana kurssi kävi korkeimmil-
laan 8,79 eurossa, jonka jälkeen se vakiintui 8,60-8,70 euron tuntumaan, missä se 
pysytteli pörssipäivän loppuun. 
Niin Rautaruukin kuin Wärtsilänkin tapauksissa voitiin havaita ilmiö, jossa en-
simmäiset kaupat tehtiin selvästi edellisen päivän päätöskurssia alemmilla hinnoil-
la, mutta kurssi nousi hyvin nopeasti aamun jälkeen. Ilmeisesti Rautaruukin koh-
dalla osa sijoittajista pelästyi yrityksen suurentuneita tappioita ja myi osakkeensa 
pienessä paniikissa aamulla peläten suurta notkahdusta. Kuitenkaan tulosjulkistus-
ta ei yleisesti pidettykään niin heikkona ja kurssi toipui nopeasti ja ylittikin edel-
lispäivän tasot. 
 
Kuvio 11. Rautaruukin kurssikehitystä tulosjulkistuspäivänä 1.2.2012 
 
Rautaruukin kuten Wärtsilänkin tapauksessa päivän ylimmän ja alimman kurssin 
ero oli suuri johtuen alhaisesta avauskurssista. Tämän jälkeen osake toipui. 
Ylimmän ja alimman kurssin erotus suhteessa päivän keskimääräiseen kurssiin oli 
peräti 8,36 prosenttia. Aamulla Rautaruukin osakkeita ostanut on voinut tehdä isot 
pikavoitot myymällä osakkeet paria tuntia myöhemmin. 
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Rautaruukin tulosjulkistuspäivän sisäisistä heiluntaa tarkasteltaessa voidaan ha-
vaita, että osakkeen arvoon suhteutettu heilunta, eli variaatiokerroin on 0,0166. 
Analysoiduista yrityksistä ainoastaan Nokian variaatiokerroin on suurempi, mutta 
se ei siinä mielessä ole yhtä vertailukelpoinen keskellä pörssipäivää ulostulevan 
tulosjulkistuksen takia. Kuitenkin varianssilla ja keskihajonnalla mitattuna Rauta-
ruukki jää Wärtsilästä huomattavasti, koska Wärtsilän osake on euromääräisesti 
kalliimpi, mikä tarkoittaa myös suurempaa euromääräistä heiluntaa. 
Rautaruukin tappio ennen veroja oli yli kaksinkertainen analyytikoiden arvioihin 
verrattuna. Kuitenkin tulos oli suhteellisen lähellä nollaa, joten kaksinkertainen-
kaan tappio konsensusennusteeseen verrattuna ei ollut kuitenkaan järisyttävän 
suuri, eikä mikään iso yllätys. Tällaisessa tilanteessa tunnusluku Toteutunut tulos 
tai tappio suhteessa konsensusennusteen tulokseen tai tappioon ei ole erityisen 
vertailukelpoinen. Jos tulee tilanne, että analyytikot ennustavat voittoa ja yritys 
tekeekin tappiota tai päinvastoin, ei tätä lukua voi laskea. 
Taulukko 10. Rautaruukin osakkeen heiluntaa 1.2.2012 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) -3,57 
Keskihajonta 
    
0,1428 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 
  
8,62 
Variaatiokerroin 
 
0,0166 
päivänsisäinen varianssi 
   
0,0204 
Toteutunut tappio / konsensusennuste 
  
2,08 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
  
8,36 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) +2,92 
 
 
5.4.3 Pidemmän aikavälin analyysia 
Tarkasteltaessa Rautaruukin kurssikehitystä kahden kuukauden jaksolla, voidaan 
huomata yrityksen osakkeen kallistuneen rajusti tammikuun alkupuolelta tammi-
kuun 19. päivään menneessä. Tarkastelujakson loppuajan eli maaliskuun alkuun 
asti Rautaruukin osake sahasi kahdeksan ja hieman yli yhdeksän euron tuntumas-
sa. 
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Kuvio 12. Rautaruukin osakkeen kehitys 2.1 - 1.3.2012  
 
Kahden kuukauden tarkastelujakson jälkeen osake saavutti huippunsa maaliskuun 
14 päivä, jolloin se kävi ylimmillään 9,48 eurossa. Tämän jälkeen osake lähti 
syöksyyn. Huhtikuun 10. päivä osake kävi alimmillaan 7,01 eurossa. 
Silmiin pistävää Rautaruukin osakekurssin kehittymisessä on se, että kun sen 
kurssikehitystä verrataan 14.10.2012 alkaen puolen vuoden ajan Helsingin pörssin 
yleisindeksin kehitykseen, voidaan kurssikäyrässä havaita hyvinkin samanlaista 
käyttäytymistä. Maailmantalouden ilmapiiri vaikuttaa Helsingin pörssin liikkei-
siin, ja erityisesti sykliseen Rautaruukkiin, koska teräksen kysynnällä ja maailman 
taloudellisella tilanteella on selvä yhteys toisiinsa. Kuvioissa voidaan löytää mar-
raskuun ja tammikuun välisestä kehityksestä selvä W-kuvio. Myös maaliskuussa 
2012 alkanut lasku näkyy molemmissa kuvioissa. 
 
Kuvio 13. Rautaruukin (vas.) ja OMX Helsinki-indeksin kehitystä 14.10.2011 -
14.4.2012 (Kauppalehti 2012) 
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Juuri ennen tulosjulkistuspäivää edeltävänä aikana alkanen 19.1.2012 Rautaruukin 
osake tuli selvästi alas. Ilmeisesti sijoittajat pelkäsivät tulosjulkistuksen paljasta-
van erittäin rumia lukuja. Kuitenkin tulosjulkistuspäivänä päädyttiin loppujen lo-
puksi plussan puolelle, mikä kertoo siitä, että tappiollisen tuloksen anti ei ollut 
kuitenkaan pahin mahdollinen. 
 
Taulukko 11. Rautaruukin osakkeen heiluntaa aikavälillä 2.1.2012 ja 1.3.2012 
Ylimmän ja alimman kurssin ero(%)  
  
18,82 
Keskihajonta 
    
0,4362 
Päätöskurssien keskiarvo 
   
8,61 
Variaatiokerroin 
 
0,0507 
Varianssi  
     
0,1903 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) 18,87 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) 0,81 
 
 
  
Rautaruukin osakkeen ylimmän ja alimman kurssin ero tarkastelujaksolla oli 
18,82 prosenttia, mikä on samaa luokkaa kuin Wärtsilän 18,40 %. Nordea erottuu 
pitkän aikavälin ylimmän ja alimman kurssin erolla joukosta 22,74 % erolla.  
Rautaruukin heilunta variaatiokertoimella mitattuna on samassa luokassa kuin 
Wärtsilän ja Nokian. Nordea erottuu tälläkin tunnusluvulla joukosta 0,0687 vari-
aatiokertoimella. Nordean meno on ollut tulosjulkistusta ympäröivinä aikoina ag-
gressiivista. 
Mielenkiintoinen seikka on Rautaruukin tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero tar-
kastelujakson keskimääräiseen. Se on ainoastaan 18,87 prosenttia keskimääräistä 
suurempi. Tulosjulkistus ei ole Rautaruukin kohdalla merkittävästi lisännyt kau-
pankäyntiaktiivisuutta. 
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5.5 Fortum 
Fortum on suomalainen energiayhtiö, jonka toiminta keskittyy Pohjoismaihin Ve-
näjälle, Puolaan ja Itämeren alueelle. Yhtiö on perustettu vuonna 1998. Fortum on 
Helsingin pörssin ainoa yritys, jonka toimialaksi määritellään yhdyskuntapalvelut. 
Fortumin toiminta-ajatus on tuottaa energiaa, joka edesauttaa nykyisten ja tulevien 
sukupolvien elämää. Fortumin liiketoimintaan kuuluu sähkön ja lämmön tuotanto, 
myynti ja jakelu. Fortum tarjoaa myös energia-alan asiantuntijapalveluita. (For-
tum 2012) 
Fortum on selkeästi defensiivinen yritys. Sähkön menekkiin eivät juuri vaikuta 
maailmantaloudelliset mullistukset ja kriisit, joten osakkeen kurssimuutosten voi-
daan olettaa olevan maltillisempia kuin esimerkiksi aikaisemmin tutkimillani yri-
tyksillä.  
 
5.5.1 Tilinpäätöstiedote 
Fortum oli toinen tutkimistani yhtiöistä, joka julkaisi tuloksensa 1.2.2012. Myös 
Fortumin tulosjulkistus tuli ulos klo 9:00. Fortumin vuoden 2011 neljännen nel-
jänneksen ylitti odotukset, ja oli myös selkeästi parempi kuin vuotta aikaisemmin 
samalla jaksolla. Sen tulos ennen veroja oli 532 miljoonaa euroa, kuin vuotta ai-
kaisemmin se oli 285 miljoonaa euroa. Osakekohtaista tulosta kertyi 0,47 euroa. 
Ruotsalainen ennustepalvelu STM Direkt kokosi ennusteen, jossa analyytikot ar-
vioivat Fortumin tekevän 441 miljoonan euron voiton ennen veroja, joten odotuk-
set ylittyivät selkeästi. (Taloussanomat 2012) 
Fortumin liikevaihto heikkeni odotettua enemmän 1667 miljoonaan edellisvuoden 
1902 miljoonasta eurosta. Osingoksi yhtiö esitti yhtä euroa osakkeelta, mikä oli 
vastaava kuin vuotta aikaisemmin. (Taloussanomat 2012) 
Fortum kertoi sähkön myynnin vähentyneen Pohjoismaissa, mutta kasvaneen Ve-
näjällä viimeisen neljänneksen aikana. Fortum sanoi liikevoiton ja kassavirran ol-
leen kokonaisuudessaan hyviä. (Taloussanomat 2012 
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5.5.2 Tulosjulkistuksen analysointia 
Fortumin tulosjulkistuksen anti vaikutti erittäin positiiviselta. Yritys oli onnistunut 
kasvattamaan tulostaan selkeästi vuodentakaiseen verrattuna. Fortumin tulos ylitti 
myös analyytikoiden arviot. Tulosjulkistuksen julkistamisen jälkeen odotuksissa 
oli positiivinen reaktio pörssissä. 
Sijoittajat ottivat Fortumin tilinpäätöstiedotteen iloisesti vastaan, nimittäin Fortum 
avasi 2,98 prosentin nousuun avauskurssin ollessa 17,30 €, kun edellisen päivän 
päätöskurssi oli 16,80 €. Nousi jatkui Railakkaasti, nimittäin klo 10:21 Fortumin 
kurssi oli jo kuuden prosentin nousussa. Iltapäiväksi kurssi vakiintui 17,60 euron 
paikkeille. Iltaa kohti mentäessä osake kallistui vielä jonkin verran päätyen 17,94 
euroon. Osake päätyi päivän päätteeksi 6,79 prosentin nousuun. Tästä päätellen 
Fortumin tulos oli positiivinen yllätys sijoittajille. 
  
Kuvio 14. Fortumin kurssikehitystä tulosjulkistuspäivänä 1.2.2012 
 
Tutkiessa Fortumin osakkeella tehtyjä kauppoja 1.2.2012 voi huomata, että For-
tumin osake on käyttäytynyt erittäin maltillisesti. Suuria poikkeamia peräkkäisten 
kauppojen hinnoissa ei ole. Myös aamulla ja illalla tapahtunut osakkeen kallistu-
minen on tasaista eikä kurssissa tapahdu äkkinäisiä heilahteluita. Havainnon todis-
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taa myös variaatiokerroin 0,0088, mikä on alhaisempi kuin millään muulla tutki-
mallani yrityksellä, joiden variaatiokertoimet vaihtelevat välillä 0,0106-0,0208. 
Päivän ylimmän ja alimman kurssin erotus suhteessa päivän keskimääräiseen 
kurssiin oli 4,87 prosenttia. Ainoastaan Nordealla tämä luku oli Fortumia alhai-
sempi. Fortumin osake avasi heti aamusta selvään nousuun, eikä suuria edestakai-
sia heilahteluja tapahtunut, mikä hillitsi päivän sisäisten ylimmän ja alimman 
kurssin eron venymistä kovin suureksi. 
Taulukko 12. Fortumin osakkeen heiluntaa 1.2.2012 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) 2,98 
Keskihajonta 
    
0,1552 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 
  
17,66 
Variaatiokerroin = keskihajonta/keskiarvo 
 
0,0088 
päivänsisäinen varianssi 
   
0,0241 
Toteutunut tulos  / konsensusennuste 
  
1,206 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
  
4,87 
Päätöskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) +6,79 
 
 
5.5.3 Pidemmän aikavälin analyysia 
Kahden kuukauden jaksolla tulosjulkistuspäivän ympärillä Fortumin kurssia tar-
kasteltaessa ensimmäiseksi huomio kiinnittyy tammikuun alusta tammikuun puo-
liväliin kestäneeseen laskuun, jolloin osake halpeni 17 eurosta 15,76 euroon. Tu-
losjulkistuksen lähestyessä kurssi alkoi piristyä. Esimerkiksi tammikuun 26. päivä 
eli päivää vajaa viikko tulosjulkistukseen Fortum kallistui 4,41 prosenttia.  
Tarkastelujakson loppuajan Kurssikehitys oli varovaisen positiivista. Jakson päät-
tyessä 1.3.2012 Fortumin kurssi oli 18,82 euroa. 
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Kuvio 15. Fortumin kurssikehitystä 2.1.2012 - 1.3.2012  
 
Fortumin tammikuun alussa tapahtunut hetkellinen kurssilasku johtui ilmeisesti 
osaltaan 26. ja 27. joulukuuta riehuneista myrskyistä ja niiden aiheuttamista kus-
tannuksista Fortumille. Yhtiö arvioi niistä aiheutuneen yhteensä 45 miljoonan eu-
ron kulut. (Taloussanomat 2012) 
Tarkastelujaksolla omiin ennakko-odotuksiini nähden Fortumin heilunta oli yllät-
tävän suurta. Variaatiokerroin 0,602 oli tähän asti analysoiduista yhtiöistä Norde-
an jälkeen suurin.  
Taulukko 13. Fortumin osakkeen heiluntaa aikavälillä 2.1.2012 ja 1.3.2012 
Ylimmän ja alimman kurssin ero(%)  
  
17,64 
Keskihajonta 
    
1,0440 
Päätöskurssien keskiarvo 
   
17,34 
Variaatiokerroin 
  
0,0602 
Varianssi  
     
1,0900 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) 161,95 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +4,91 
 
 
Vieläkin pidemmällä ajanjaksolla tarkasteltuna Fortumin kurssi on ollut alimmil-
laan keväällä 2009, jolloin se on hetkellisesti käynyt alle 15 euron. Vaikka voisi 
olettaa, että Fortumin kaltaiseen Defensiiviseen yhtiöön ei lama hirveästi vaikuta, 
suli Fortumin kurssista muutamassa kuukaudessa yli puolet kesäkuun 2008 jäl-
keen. 
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Fortumin kurssi sahasi marraskuulta 2011 lähtien 16 ja 17 euron tuntumassa. Kui-
tenkin tutkittavan tulosjulkistuksen ympärillä tapahtunut nousu nosti osakkeen 18 
ja 19 euron tuntumaan. Maaliskuun 2012 lopulta alkanut Helsingin pörssin nega-
tiivinen kehitys tarttui myös Fortumiin, joka on 13.4 mennessä vajonnut 16,56 
euroon, eli samoille tasoille, pyöri ennen tulosjulkistuksen aikaista nousua. 
5.6 Stockmann 
Stockmann on suomalainen vähittäiskauppaa harjoittava yritys, joka on perustettu 
vuonna 1862. Stockmann jakautuu kolmeen liiketoimintayksikköön, jotka ovat 
tavarataloryhmä sekä muotialan ketjut Lindex ja Seppälä. Konsernin yksiköillä on 
toimintaa yhteensä viidessätoista maassa. Suomen johtava etäkaupparyhmä Hob-
by Hall kuuluu osana Stockmannin tavarataloryhmään. (Stockmanngroup 2012) 
5.6.1 Tilinpäätöstiedote 
Stockmann julkaisi vuoden 2011 tilinpäätöksen 9.2.2012 klo 8.00. Stockmannin 
tulos ennen veroja oli 51,1 miljoonaa euroa, kun se vuotta aikaisemmin vastaaval-
la ajanjaksolla oli 44,3 miljoonaa euroa. Bloombergin keräämässä ennusteessa 
analyytikot odottivat 48,2 miljoonan euron tulosta ennen veroja, joten Stockmann 
ylitti hieman odotukset. (Taloussanomat 2012) 
Stockmann-konsernin liikevaihto kasvoi loka-joulukuussa peräti 8,5 prosenttia 
626,1 miljoonaan euroon vuoden 2010 576,9 miljoonasta eurosta. Toimitusjohtaja 
Hannu Rauhalan mukaan huomattava osa kasvusta tuli Venäjän markkinoilta. 
Stockmann uskoo liikevaihtonsa ja liikevoittonsa kasvavan, jollei markkinatilanne 
merkittävästi heikkene. (Taloussanomat 2012) 
Stockmannin hallitus esitti osinkoa maksettavaksi 0,50 euroa osakkeelta, kun se 
edellisenä vuonna oli 0,82 euroa osaketta kohti. (Taloussanomat 2012) 
5.6.2 Tulosjulkistuspäivän analysointia 
Ensivaikutelma Stockmannin tulosjulkistuksesta oli positiivinen. Heidän liike-
vaihtonsa oli ottanut selvän harppauksen eteenpäin Venäjän liiketoimintojen ansi-
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osta. Venäjän liiketoiminnan positiivinen kehitys kuulostaa tulevaisuutta silmällä 
pitäen lupaavalta. Stockmann konserni onnistui kasvattamaan tulostaankin selvästi 
verrattuna vuoden takaiseen. Tulos ennen veroja ylitti Bloombergin keräämän 
konsensusennusteen kuudella prosentilla. Näkymät vuodelle 2012 olivat positiivi-
set ja tuloksen sekä liikevaihdon odotettiin kasvavan. 
Stockmannilla on Helsingin pörssissä osakesarjat A ja B. Valitsin tutkimukseeni 
enemmän vaihdetun osakesarjan B. Reaktio tulosjulkistuspäivän pörssiavauksessa 
oli positiivinen, kuten odottaa saattoikin. Stockmannin osakkeella tehtiin ensim-
mäiset kapat 15 eurolla. Hinta oli 2,04 prosenttia korkeampi kuin edellisen päivän 
päätöskurssi.  
Aamulla kurssireaktio oli vielä suhteellisen hillitty, mutta päivän mittaan kurssi 
kasvoi tasaisen voimakkaasti aina pörssin sulkeutumiseen saakka. Puoli tuntia 
kaupankäynnin alkamisesta kurssi oli saavuttanut jo 15,50 euron rajan, eli se oli 
5,44 prosentin nousussa. 16 euron tason osake saavutti klo 12:43. Stockmannin 
nousu oli kaiken kaikkiaan hurjaa. Päivän päätteeksi sen hinta oli 16,85 euroa, eli 
se oli noussut huikeat 14,62 prosenttia edellisen päivän päätöskurssista.  
Stockmannin on analysoimistani yrityksistä ensimmäinen, jonka kurssimuutosta 
voidaan pitää tulosjulkistuspäivänä huomiota herättävän kovana. Mielenkiintoista 
on, että Stockmannin kurssi avasi vain maltillisesti plussalle, mutta kallistui päi-
vän mittaan melko tasaista tahtia. 
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Kuvio 16. Stockmann B:n kurssikehitys 9.2.2012 
 
Kurssin heiluntaa tutkittaessa variaatiokertoimen avulla Stockmann on tutkituista 
yrityksistä omaa luokkaansa variaatiokertoimella 0,0289. Vaikka Nokia julkaisi 
tuloksensa kesken pörssipäivän ja sen kurssi heilui tästä syystä hurjasti keskellä 
päivää, ei sen variaatiokerroin 0,0208 yllä Stockmannin tasolle. Muut jäävät hei-
lunnassa selvästi jälkeen. Stockmann päihittää osakkeen keskihajonnalla ja täten 
myös varianssilla mitattuna Wärtsilänkin, vaikka Wärtsilän yhden osakkeen hinta 
on reilusti korkeampi. 
Huomionarvoinen seikka on myös se, että Stockmann ylitti tulosennusteet vain 
niukasti ja silti kurssi lähti rajuun ylämäkeen. Osinkoehdotuskin oli edellisvuotista 
alhaisempi. Uskon kurssinousun johtuneen suurelta osin seuraavalle vuodelle an-
netuista ohjeistuksista ja tavoitteista, joissa voiton ja liikevaihdon arveltiin kasva-
van. Toimitusjohtaja Hannu Penttilä kertoi vuoden 2012 tulostavoitteen olevan 
selvästi vuotta 2011 korkeammalla ja Stockmannin tavoittelevan pidemmällä ai-
kavälillä selvää tulosparannusta. (Taloussanomat 2012) 
Taulukko 14. Stockmannin osakesarja B:n heiluntaa 9.2.2012: 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) +2,04 
Keskihajonta 
    
0,4617 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 
  
15,98 
Variaatiokerroin 
 
0,0289 
päivänsisäinen varianssi 
   
0,2132 
Toteutunut tulos /konsensusennuste 
  
1,0602 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
  
12,01 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) +14,62 
 
5.6.3 Pidemmän aikavälin heiluntaa 
Stockmannin kehitys ajanjakson 9.1.2012 - 9.3.2012 alussa oli positiivista. Tam-
mikuun alkupuolella yhdeksännestä päivästä seitsemänteentoista päivään mentä-
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essä kurssi nousi 12,91 eurosta 15,14 euroon. Kurssi otti kevyesti takapakkia men-
täessä kohti tulosjulkistuspäivää, kunnes osake ampaisi hurjaan nousuun. 
Tulosjulkistuksen jälkeen kurssi jatkoi nousua ja ylittikin alle viikossa 18 euron 
rajan. Tarkastelujakson loppuajan kurssi heilui suurimmaksi osaksi päälle 17 eu-
ron ja 18 euron välissä.  
Tammikuun alun nousuun lienee ainakin osasyynä vaikuttaneen Stockmannin il-
moitus liikevaihdon kasvusta vuonna 2011. Se ilmoitti mm. joulukuun liikevaih-
don kasvaneen 7,7 prosenttia edellisvuodesta. (Taloussanomat 2012) 
 
Kuvio 17. Stockmannin osakekurssi 9.1.2012 - 9.3.2012 
 
Kahden kuukauden tarkastelujaksolla Stockmannin ylimmän ja alimman kurssin 
erotus suhteessa keskimääräiseen kurssiin oli selvästi suurempi kuin millään 
muulla tähän mennessä tutkitulla yrityksellä. Se oli peräti 35,23 prosenttia. 
Myös Nordean korkeaksi todettu variaatiokerroin 0,0687 jää selvästi Stockmannin 
luvusta, joka on 0,1035. Stockmannin heilahtelu on ollut hurjaa ja tässäkin kohtaa 
on todettava, että juuri tulosjulkistuspäivän kurssinousulla on suuri vaikutus myös 
kahden kuukauden ajanjakson heiluntaa mittaaviin lukuihin. 
Mielenkiintoinen seikka on tulosjulkistuspäivän kaupankäyntiaktiivisuus, joka 
869,21 % suurempi kuin keskimäärin ajanjakson aikana. Tulosjulkistus on todella 
laittanut Stockmannin osakkeet vaihtamaan omistajaa. Tällaisessa tilanteessa voisi 
puhua jo pienestä joukkohysteriasta. 
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Taulukko 15. Stockmannin osakkeen heiluntaa aikavälillä 9.1.2012 ja 9.3.2012 
Ylimmän ja alimman kurssin erotus/päätöskurssien ka. (%)  35,23 
Keskihajonta 
    
1,6600 
Päätöskurssien keskiarvo 
   
16,04 
Variaatiokerroin 
 
0,1035 
Varianssi  
     
2,7555 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) +869,21 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +4,63 
 
 
Stockmannin viiden vuoden kurssikäyrä huhtikuusta 2012 taaksepäin muistuttaa 
W-muotoa. Huhtikuussa 2007 kurssi oli yli 36 euroa. Alkuvuoteen 2009 mentäes-
sä kurssi oli pudonnut kymmenen euron tuntumaan. Syyskuussa 2010 kurssi lä-
henteli jälleen kolmenkymmenen euron rajaa. Taas vuoden 2011 loppuun men-
nessä kurssi tippui alle 12 euron. Tämän jälkeen kurssi on jälleen piristynyt kuten 
yllä olevan kahden kuukauden tarkastelujakson kehityksestä voi havaita. Kirjoi-
tushetkellä 17.4.2012 Stockmannin päätöskurssi oli 17,00 euroa. 
Viiden vuoden kurssikäyrää tarkastellessa voisi olettaa kurssin jatkava edelleen 
ylöspäin kohti 30 euroa, jos Stockmannin liikevaihdon ja voiton kehitys jatkuu 
nousujohteisena, kuten yhtiöstä arvioitiin.  
 
5.7 Konecranes 
Konecranes kuuluu maailman johtaviin nostolaitevalmistajiin. Se toimittaa nosto-
ratkaisuja ja palveluita valmistus- ja prosessiteollisuudelle, ydinvoimaloille, lai-
vanrakennusteollisuudelle ja satamille. (Konecranes 2012) 
Konecranes-konsernin tarjoaa myös huoltoratkaisuja ja kunnossapitoa kaikille 
nosturimerkeille, satamalaitteille ja työkoneille. (Konecranes 2012) 
  83(102) 
 
5.7.1 Tilinpäätöstiedote 
Konecranesin liikevaihto kasvoi, mutta kannattavuus heikkeni vuoden 2011 vii-
meisellä vuosineljänneksellä verrattuna vuoden takaiseen. Uusia tilauksia yhtiölle 
tuli hieman vuotta aiempaa enemmän. (Taloussanomat 2012) 
Liikevaihto kasvoi loka-joulukuun aikana 27 prosenttia edellisvuodesta. Laitepuo-
lella kasvua syntyi melkein 37 prosenttia ja kunnossapidossa 11 prosenttia. (Talo-
ussanomat 2012) 
Tulos ennen veroja heikkeni vuodentakaisesta runsaan viidenneksen 35,7 miljoo-
naan euroon. Tulos ylitti hieman analyytikoiden odotukset, sillä uutistoimisto 
Bloombergin keräämien ennustusten mediaanilukemaksi saatiin 31,4 miljoonaa 
euroa. (Taloussanomat 2012) 
Konecranesin tilauskanta oli vuoden lopussa lähes kolmanneksen vuotta aiempaa 
korkeammalla. Tilauskannan perusteella yhtiö arvioi liikevoiton ja liikevaihdon 
kasvavan vuoden 2012 aikana. (Taloussanomat 2012) 
5.7.2 Tulosjulkistuspäivän analysointia 
Konecranesin tulosjulkistus vaikutti varovaisen positiiviselta. Liikevaihto kasvoi 
selvästi ja tulos ennen veroja ylitti niukasti odotukset. Vuodelle 2012 ohjeistuk-
sessa arvioitiin sekä voiton että liikevaihdon kasvavan. Konecranesin tilauskanta 
vaikutti erityisen hyvältä. (Taloussanomat 2012) 
Konecranes avasi tulosjulkistuspäivän hurjaan nousuun, nimittäin avauskurssi oli 
reilusti yli kymmenen prosenttia plussalla edellisen päivän päätöskurssiin verrat-
tuna. Näin olleen tulosjulkistus otettiin sijoittajien puolelta erittäin positiivisesti 
vastaan.  
Kurssi pysyi lähellä avauslukemia koko tulosjulkistuspäivän ajan, ja kurssiheilah-
dukset olivat erittäin vähäisiä. Aamun hienoisen tasaantumisen jälkeen kurssi pi-
ristyi ja asettui klo 13:30 eteenpäin reiluun 21 euroon. Toinen pieni nousu nähtiin 
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hieman ennen pörssin sulkeutumista. Pörssin sulkeutuessa Konecranesin osake oli 
12,17 prosentin nousussa. 
 
Kuvio 18. Konecranesin kurssikehitystä 2.2.2012 
 
Tuloksen heikkeneminen edelliseen vuoteen verrattuna oli odotettavissa. Tulos oli 
lähellä analyytikoiden arvioita ja tulos ennen veroja ylitti Bloombergin kokoaman 
konsensusennusteen 13,69 prosentilla. Näin pienellä tulosylityksellä ei ilmeisesti 
ollut kovin suurta vaikutusta kurssireaktioon, vaan suurin syy löytyy muualta (Ta-
loussanomat 2012) 
Hyvä tilauskanta ja tämän vuoksi myös hyvät näkymät vuodelle 2012 ovat ilmei-
simmin syitä, jotka johtivat Konecranesin osakkeen nousuun tilinpäätöstiedotteen 
jälkeen. Kuitenkin itse pidän reaktiota yllättävän isona, ottaen huomioon, että mi-
tään mullistavaa tulosjulkistuksen yhteydessä ei kerrottu. 
Osakkeen hinnan muutokset tulosjulkistuspäivänä olivat erittäin vähäisiä. Variaa-
tiokerroin Konecranesilla on tähän mennessä tutkituista yrityksistä pienin, eli 
0,0081. Se oli hieman pienempi kuin Fortumin 0,0088. Ylimmän ja alimman 
kurssien ero suhteessa keskiarvoon on sekin vain 3,88 prosenttia. Voidaan siis sa-
noa, että aamun kurssireaktio oli siinä mielessä oikea, että kurssi ei päivän mittaan 
suuresti heilahdellut aamun avauskurssiin verrattuna. 
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Taulukko 16. Konecranesin osakkeen heiluntaa 2.2.2012: 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) 
 
 
+10,60 
Keskihajonta 
     
0,1721 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 
   
21,13 
Variaatiokerroin 
  
0,0081 
päivänsisäinen varianssi 
   
0,0296 
Toteutunut tulos/konsensusennuste 
  
1,1369 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
  
3,88 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) +12,17 
 
5.7.3 Pidemmän aikavälin analyysia 
Tutkittaessa Konecranesin kehitystä aikavälillä 2.1 - 2.3.2012 voidaan huomioida, 
että osake on noussut tammikuun alussa, kuten Helsingin pörssin yleisindeksikin. 
Konecranesin kohdalla tämä kurssinousu on ollut poikkeuksellisen raju. Vertailu-
jakson alkupuolella 9.1.2012 Konecranesin päivän päätöskurssi oli 14,50 euroa. 
Kahden viikon kuluttua päätöskurssi oli jo 19,15 euroa eli 32 % korkeammalla.  
Kurssi sai lisäpotkua jo aikaisemmin käsitellystä tulosjulkistuksesta. Tulosjulkis-
tuksen jälkeen kurssi jatkoi nousuaan ylöspäin ja 20.2 päätöskurssi jo oli 25,06 
euroa. Kurssinousu tasaantui hieman loppujaksoa kohti ja seurantajakson lopussa 
kurssi oli 23,52 euroa. Kaiken kaikkiaan kurssikehitys oli hurjaa. Seurantajakson 
alussa sijoitettu 1000 euroa, olisi kasvanut kahdessa kuukaudessa 1669,55 euroon. 
Konecranesin kurssikehitystä tammikuussa on mahdollisesti vauhdittanut Mo-
sambikista tullut nosturitilaus. (Tekniikkatalous 2012) 
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Kuvio 19. Konecranesin kurssikehitystä 2.1.2012 - 2.3.2012 
 
Konecranesin kurssikehitystä ja heiluntaa kuvaavat luvut ovat tähän asti tutkittui-
hin yrityksiin verrattuna omaa luokkaansa. Ylimmän ja alimman kurssin erotus 
suhteessa keskiarvoon on 51,64 %, kun seuraavaksi korkein eli Stockmann pääsee 
35,23 prosenttiin. Variaatiokerroin on peräti 3,3573 kertoo hurjasta heilunnasta. 
Heiluntaa on tapahtunut lähinnä ylöspäin ja muutamana ajanjakson pörssipäivänä 
kurssi on tehnyt huomattavia nousuja. 
Konecranesin tapauksessa osakkeella on käyty tulosjulkistuspäivänä kauppaa 
267,46 % keskimääräistä enemmän. 
Taulukko 17. Konecranesin osakkeen heiluntaa aikavälillä 2.1.2012 ja 2.3.2012  
Ylimmän ja alimman kurssin ero(%)  
  
51,64 
Keskihajonta 
    
3,3573 
Päätöskurssien keskiarvo 
   
20,45 
Variaatiokerroin 
  
0,1642 
Varianssi  
     
11,2716 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) +267,46 
Tulosjulkistuspäivän jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +10,01 
 
Konecranesin viiden vuoden kurssikäyrä näyttää hyvin samalta kuin monen muun 
Helsingin pörssin yhtiön käyrä. Kesällä 2007 kurssi oli yli 30 eurossa. Kurssi tip-
pui kympin tuntumaan vuosin 2008 ja 2009 vaihteessa ja vuoden 2011 alussa 
kurssi oli taas yli 30 euron lukemissa. Vuosien 2011 ja 2012 vaihteessa kurssi tip-
pui 15 euron tuntumaan, josta se on mm. kahden kuukauden tutkimusjakson aika-
na noussut huomattavasti. Tässäkin tapauksessa viiden vuoden kurssikäyrä muo-
dostaa W-kuvion.  
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5.8 YIT 
YIT Oyj on suomalainen rakentamisalan yritys. Se tarjoaa palveluja kaikilla raken-
tamisen ja kiinteistötekniikan osa-alueilla. YIT rakentaa asuntoja ja toimitiloja 
sekä kokonaisia alueita ja niihin tarvittavaa infrastruktuuria. (YIT 2012) 
YIT on pohjoismaiden suurin kiinteistöteknisten palvelujen tarjoaja ja yksi Keski-
Euroopan johtavista palveluntarjoajista. Suomessa yritys on suurin omaperusteis-
ten asuntojen rakentaja ja suurin yksityinen teiden kunnossapitäjä. Venäjällä YIT 
kuuluu merkittävimpiin ulkomaalaisiin asunnonrakentajiin. Energiansäästö on 
merkittävässä roolissa YIT:n liiketoiminnassa. (YIT 2012) 
5.8.1 Tilinpäätöstiedote 
YIT:n tulos oli loppuvuonna 2011 selvässä alamäessä verrattuna edelliseen vuo-
teen. Kuitenkin yrityksen painottama toimialakohtainen tulos oli nousussa. Osin-
koehdotus oli 0,70 euroa, kun se edellisenä vuonna oli 0,65 euroa. (Taloussano-
mat 2012) 
YIT:n toimitusjohtaja Juhani Pitkäkoski kertoi yrityksen kannattavuuden parantu-
neen vuoden 2011 neljännen neljänneksen aikana verrattuna edeltävään vuosinel-
jännekseen. Hän kertoi asuntojen myynnin Venäjälle olleen yrityksen historian 
korkeinta ja kasvaneen myös Suomessa kolmannesta neljänneksestä. Pitkäkoski 
kertoo YIT:n tavoittelevan vuonna 2012 erityisesti kannattavuuden parantamista 
Pohjois-Euroopan kiinteistöteknisissä palveluissa. (Taloussanomat 2012) 
YIT:n loppuvuoden tulos ennen veroja heikkeni vuoden takaisesta 56 prosenttia ja 
sitä kertyi vuoden 2011 viimeisellä kvartaalilla 49,9 miljoonaa euroa. Analyytikot 
uskoivat Bloombergin keräämässä ennusteessa YIT:n saavuttavan 67,5 miljoonan 
euron tuloksen ennen veroja. (Taloussanomat 2012) 
YIT:n toimialojen yhteenlaskettu neljännen neljänneksen liikevoitto oli 76,2 mil-
joonaa euroa ja kasvoi 9 prosenttia viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna. 
Toimialojen liikevaihdon yhtiö arvio pysyvän vuonna 2012 vuoden 2011 tasolla. 
(Taloussanomat 2012) 
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5.8.2 Tulosjulkistuspäivän analysointia 
YIT julkaisi tuloksensa 2.2.2012 klo 8:00. Ensimmäisenä tulosjulkistuksen antia 
katsoessa kiinnitin huomion YIT:n viimeisen neljänneksen tulokseen, joka jäi jäl-
keen Bloombergin keräämästä konsensusennusteesta. Tämän perusteella olisin 
odottanut yrityksen osakkeen lähtevän laskuun tuloksen tultua julki. 
Yrityksen toimialan takia yrityksen tuloksenmuodostus on hieman erilaista verrat-
tuina muiden alojen yrityksiin, joten YIT painottaa toimialojen yhteenlasketun 
tuloksen merkitystä. Kyseinen tulos nousi vuoden 2010 neljänteen neljännekseen 
verrattuna 9 prosentilla, minkä uskon olleen positiivinen yllätys sijoittajille. Oh-
jeistus vuodelle 2012 oli luottavainen. (Taloussanomat 2012) 
Helsingin pörssin auetessa YIT:n tulosjulkistuspäivänä klo 10 ensimmäiset kaupat 
yrityksen osakkeella tehtiin 15,33 euron hintaan. Näin ollen hinta oli 4,78 prosent-
tia korkeampi kuin edellispäivän päätöskurssi. Kuitenkin jo ensimmäisen minuu-
tin aikana kauppoja tehtiin peräti 15,70 euron hintaan, mikä tarkoittaa 7,31 pro-
senttia korkeampaa hintaa kuin tulosjulkistuspäivää edeltävän päivän päätöskurs-
si. 
Ensimmäisten minuuttien aikana kurssi heilahteli melko hermostuneen oloisesti ja 
heilunnasta päätellen sijoittajat eivät olleet samaa mieltä osakkeen oikeasta hin-
nasta tärkeiden lukujen ilmoittamisen jälkeen. Kurssi nousi 10:30 mennessä yli 
kuudentoista euron. Kurssi vakiintui iltapäivästä hieman yli 15,50 euron tuntu-
maan, jossa se pysytteli lähes koko pörssipäivän. Ennen pörssin sulkeutumista 
kurssi nousi lähelle 16 euroa päätyen 15,95 euroon ja 8,04 prosentin nousuun. 
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Kuvio 20. YIT:n kurssikehitys tulosjulkistuspäivänä 2.2.2012 
 
YIT:n tulos ennen veroja alitti analyytikoiden ennusteet noin 26 prosentilla. Kui-
tenkaan tulosta ennen veroja suhteessa ennusteeseen ei välttämättä voi pitää ver-
tailukelpoisena muihin vertailtuihin yrityksiin, koska YIT painottaa toimialojen 
yhteenlasketun tuloksen merkitystä. En löytänyt kyseisestä tuloksesta analyytikoi-
den ennustetta. Sijoittajatkaan eivät näyttäneet suhtautuvan negatiivisesti tulok-
seen, vaan osake lähti iloiseen nousuun. 
YIT:n päivän sisäinen heilunta oli tähän asti tutkittuihin firmoihin verrattuna kes-
kimääräistä luokkaa. YIT:n variaatiokerroin oli 0,0128, kun tähän asti analysoitu-
jen firmojen tulosjulkistuspäivän variaatiokerroin on ollut keskimäärin 0,0147. 
Suurin heilunta osakkeella tapahtui aamulla ensimmäisten minuuttien aikana. 
Kurssi näytti löytävän oikean tasonsa päivän mittaan. 
Taulukko 18. YIT:n osakkeen heiluntaa 2.2.2012 
Avauskurssin ero edellisen päivän päätöskurssiin (%) +4,78 
Keskihajonta 
    
0,2031 
Osakkeen hinnan keskiarvo (€) 
  
15,83 
Variaatiokerroin = keskihajonta/keskiarvo 
 
0,0128 
päivänsisäinen varianssi 
   
0,0412 
Toteutunut tulos /konsensusennuste 
  
0,7393 
Ylimmän ja alimman kurssin ero (%) 
  
6,0634 
Tulosjulkistuspäivän kurssikehitys (%) +8,04 
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5.8.3 Pidemmän aikavälin analyysiä 
YIT:n kahden kuukauden seurantajakso ulottuu ajalle 2.1 - 2.3.2012. Kuukauden 
edeltävän ajan ennen tulosjulkistusta YIT:n kurssikehitys oli Helsingin pörssin 
yleisindeksin suuntainen, eli positiivinen. Seurantajakson alussa mentäessä tam-
mikuun toisesta päivästä yhdeksänteen päivään, YIT:n kurssi otti hieman taka-
pakkia. Muuten kurssikehitys oli kaiken kaikkiaan huomattavan nousujohteista 
tulosjulkistusta edeltävän kuukauden aikana. 
9.1.2012 YIT:n päätöskurssi oli 12,27 euroa. Mentäessä tammikuun ensimmäi-
seen, eli tulosjulkistusta edeltävään päivään kurssi oli kohonnut 14,63 euroon. 
Näin ollen kurssi oli noussut reilun kahden viikon aikana 19,23 prosenttia. Tulos-
julkistuspäivänä kurssi nousi huomattavasti. 
Tulosjulkistuksen jälkeisen kuukauden kurssikehitys oli edelleen positiivista. Seu-
rantajakson lopussa 2.3.2012, eli kuukausi tulosjulkistuspäivän jälkeen kurssi oli 
noussut 4,89 prosenttia tulosjulkistuspäivän päätöskurssista. 
 
Kuvio 21. YIT:n kurssikehitystä 2.1.2012 - 2.3.2012 
 
Kahden kuukauden jaksolla YIT:n kurssi nousi kokonaisuudessaan 30,08 prosent-
tia. Suurin kurssinousu tapahtui tulosjulkistuspäivänä. Osakkeella käytiin tulos-
julkistuspäivänä euroissa mitattuna 242,42 prosenttia enemmän kauppaa kuin seu-
rantajakson aikana keskimäärin. 
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Kurssikehitys ja näin ollen myös seurantajakson aikana oli huomattavaa, mikä nä-
kyy myös suhteellista heiluntaa kuvaavassa variaatiokertoimessa. Se oli 1,011, 
mikä on Stockmannin ja Konecranesin jälkeen kolmanneksi korkein kahden kuu-
kauden ajanjaksolla. 
YIT:n hyvää kurssikehitystä vuoden alussa on mahdollisesti vauhdittanut merkit-
tävän tarjouskilpailun voitto, jossa YIT toteuttaa rakennusten energiasaneerauksen 
Tanskalaiselle Helsingørin kaupungille. Hanke toteutetaan useassa vaiheessa ja 
ensimmäisen vaiheen sopimus allekirjoitettiin joulukuussa 2011. (Taloussanomat 
2011) 
Taulukko 19. YIT:n osakkeen heiluntaa aikavälillä 2.1.2012 ja 2.3.2012: 
Ylimmän ja alimman kurssin ero(%)  
  
30,08 
Keskihajonta 
    
1,4987 
Päätöskurssien keskiarvo 
   
14,83 
Variaatiokerroin 
 
0,1011 
Varianssi  
     
2,2460 
Tulosjulkistuspäivän liikevaihdon ero keskimääräiseen (%) +242,42 
Tulosjulkistuksen jälkeisen kuukauden kurssikehitys (%) +4,89 
 
YIT:n kurssikäyrä vuodesta 2007 eteenpäin näyttää hyvin samankaltaiselta kuin 
usean muunkin Helsingin pörssin yrityksen. Kesällä 2007 osake maksoi yli 25 eu-
roa. Alkuvuoteen 2009 mennessä osakkeen arvo oli tippunut alle viiteen euroon. 
Maaliskuuhun 2011 mennessä osake oli kohonnut yli 20 euroon ja saman vuoden 
syyskuussa sen hinta oli pudonnut 11 euron tuntumaan. Alkuvuosi 2012 on ollut 
taas reippaan nousun aikaa, kuten tutkimuksesta käy ilmi. 
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6 JOHTOPÄÄTÖKSET 
Vuoden 2012 ensimmäinen neljännes oli Helsingin pörssissä hyvin nousujohtei-
nen. Tutkimieni yritysten tulosjulkistukset sijoittuivat juuri tämän nousujohteisen 
jakson keskelle. Yleisen kehityksen ollessa vahvasti tietyn suuntaista, valtaosa 
yksittäisistä yrityksistä liikkuu kyseiseen suuntaan, vaikka siihen ei välttämättä 
löydy yksittäisestä yrityksestä riippuvaa syytä. Osittain yleisen markkinakehityk-
sen seurauksena myös tutkimieni yritysten kurssikehitys oli pääosin nousevaa 
käyttämälläni kahden kuukauden seurantajaksoilla.  
Nousujohteisista jaksoista pörssissä voi olla vaikea erottaa, mikä on ns. yrityksen 
oman ja siihen kohdistuvan toiminnan vaikutusta ja mikä vain yleisen markkina-
kehityksen tuomaa kurssinousua. Yritysten kehityssuuntaan ja varsinkin sen voi-
makkuuteen vaikuttivat yleisen markkinakehityksen lisäksi tietenkin myös oma 
toiminta, uutisointi, tiedottaminen, tulosluvut, mahdolliset uudet tilaukset jne. 
Suuri kurssikehitykseen vaikuttava tekijä oli juuri tutkimani tulosjulkistusten tar-
joama informaatio. 
Tarkastelemalla kurssikehitystä tietyn ajanjakson tulosjulkistuksen jälkeen voi-
daan saada osviittaa siitä, onko tulosjulkistuksen yhteydessä tapahtunut reaktio 
ollut oikeutettu. Tutkimistani yrityksistä jokaisen pörssikurssi oli kuukauden jäl-
keen tulosjulkistuspäivää korkeammalla tasolla, minkä uskon johtuvan suurelta 
osin yleisestä markkinakehityksestä. Nousujen voimakkuudella oli yritysten välil-
lä kuitenkin huomattavia eroja. 
Alla oleva kuvio näyttää jokaisen tutkitun yrityksen prosentuaalisen kehityksen 
tulosjulkistuspäivänä, sekä prosentuaalisen kehityksen kuukauden ajanjaksolla 
tulosjulkistuksen jälkeen. Kaaviosta nähdään, että kurssimuutokset tulosjulkistus-
päivänä ovat olleet rajuja: kuudella firmalla kahdeksasta prosentuaalinen kurssi-
muutos on ollut suurempi tulosjulkistuspäivänä kuin prosentuaalinen muutos seu-
raavan kuukauden aikana. Wärtsilän kehitys oli tulosjulkistuspäivänä negatiivista 
ja kuukauden jälkeisellä jaksolla positiivista. Muilla yrityksillä se oli positiivista.  
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Tässä vertailussa ei huomioitu vertailuajankohtien välissä tapahtuvaa heiluntaa. 
Tulosjulkistuspäivän kehitys on toteutettu vertaamalla tulosjulkistuspäivän pää-
töskurssi edellisen päivän päätöskurssin. Kuukauden kehitystä laskettaessa on ver-
rattu kuukauden jälkeisen päivän päätöskurssia tulosjulkistuspäivän päätöskurs-
siin. 
 
 
Kuvio 22. Tulosjulkistuspäivän ja sitä seuraavan kuukauden kurssikehitysten ver-
tailua 
 
Työni teoriaosassa puhuttiin siitä, että pörssiyhtiön tiedottamisen onnistumista 
voidaan mitata sillä, miten paljon yrityksen kurssi muuttuu tilinpäätöksen tai osa-
vuosikatsauksen yhteydessä. Tarkasteltaessa tutkimieni yritysten kurssimuutoksia 
tulosjulkistuspäivinä voidaan todeta, että kaikki eivät ole onnistuneet tiedottami-
sessa kovinkaan hyvin, nimittäin kurssimuutokset ovat olleet rajuja tuloksen tilin-
päätöstiedotteen tultua julki. Esimerkiksi Wärtsilän avaaminen tulosjulkistuspäi-
vänä 4,91 prosentin laskuun ja Konecranesin peräti 10,60 prosentin nousuun ker-
tovat, että tulosjulkistukset olivat ainakin joltain osin yllätyksellisiä. 
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Nokia oli tutkimistani yrityksistä ainoa, joka julkisti tuloksensa pörssin ollessa 
auki. On selvää, että kyseinen julkaisutapa johtaa suurempaan kurssiheiluntaan ja 
useammin ylilyönteihin, koska julki tullutta informaatiota ei ehditä tulkita rauhas-
sa, vaan osake on koko ajan kaupankäynnin kohteena. Tutkiessani Nokiaa kiinni-
tin huomioni juuri tulosjulkistuksen julkaisemisen aikaiseen kaupankäyntiin. 
Kurssi heilui täysin päättömästi varsinkin tulosjulkistusta ympäröivien minuuttien 
aikana, mistä kertoo tulosjulkistuksen jälkeisen yhden minuutin sisällä tapahtunut 
kurssiheilunta 4,05 eurosta 4,338 euroon. 
Vaikka Nokiaa lukuun ottamatta muiden tutkimieni yritysten tulokset julkistettiin 
ennen pörssin avautumista, oli osalla yrityksistä kurssiheilunta päivän mittaan 
huomattavaa. Erityisesti päivän ensimmäiset kaupat tehtiin joissain tapauksissa 
muista päivän hinnoista poikkeavaan hintaan, eli hinta korjautui pörssiavauksen 
jälkeen huomattavasti. Tämä kertoo, että vaikka aikaa informaation analysointiin 
on ollut ennen kaupankäynnin avautumista, ei se todellakaan tarkoita, että osake 
hinnoiteltaisiin ”oikeaan hintaan” pörssin auetessa. 
Seuraavasta kuviosta nähdään avauskurssin prosentuaalinen ero edellispäivän pää-
töskurssiin ja tulosjulkistuspäivän päätöskurssin ero edellispäivän päätöskurssiin. 
Näin voidaan nähdä kuinka paljon ja mihin suuntaan osakekurssi on kehittynyt 
pörssiavauksesta pörssipäivän loppuun mentäessä. Jos ero on suuri, on todennä-
köisesti jollain tai joillain ollut yleisestä poikkeava näkemys tulosjulkistuksen hy-
vyydestä tai huonoudesta. 
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Kuvio 23. Tulosjulkistuspäivän prosentuaaliset kurssiavaukset ja -päätökset  
 
Kuviosta pomppaavat esiin erityisesti Rautaruukki ja Stockmann. Rautaruukki 
avasi tulosjulkistuspäivänä selvään 3,57 prosentin laskuun, mutta päivän päätteek-
si kurssi oli 2,92 prosentin nousussa. Ilmeisesti Rautaruukin tappiollinen tulos 
säikäytti hätäisimmät ja sormi eksyi paniikkinappulalle heti pörssin auetessa. 
Stockmannin kurssikehitys tulosjulkistuspäivänä oli huikea. Se avasi suhteellisen 
vaatimattomaan 2,04 prosentin nousuun, mutta päivän päätteeksi kurssi huiteli 
14,62 prosenttia edellisen päivän päätöskurssia korkeammissa lukemissa. Kurssi-
nousu oli melko tasaisen vahvaa koko pörssipäivän ajan. 
Seuraavassa on taulukoitu kunkin yrityksen tulosjulkistuspäivän variaatiokertoi-
met ja tulokset suhteessa konsensusennustukseen. Tarkoituksena oli selvittää onko 
suhteellista kurssiheiluntaa kuvaavalla variaatiokertoimella ja tuloksen poikkea-
malla jotain yhteyttä. Eli heiluuko kurssi enemmän, jos toteutunut tulos poikkeaa 
huomattavasti ennusteesta. 
 
 
 
 
Variaatiokerroin Toteutunut tulos tai tappio  / Ennuste 
Nordea 0,0106 1,116 
Nokia 0,0208 1,537 
Wärtsilä 0,0113 0,9539 
Rautaruukki 0,0166 2,08 (Tappio) 
Fortum 0,0088 1,206 
Stockmann 0,0289 1,0602 
Konecranes 0,0081 1,1369 
YIT 0,0128 0,7393 
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Taulukko 20. Tulosjulkistuspäivän variaatiokertoimet ja poikkeamat tulosennus-
teista 
Tulosjulkistuksen jälkeiseen kurssikäyttäytymiseen vaikuttaa tuloksen merkittävät 
poikkeamat ennusteesta, mutta se ei suinkaan ole ainoa asia mihin sijoittajat kiin-
nittävät huomiota. Esimerkiksi tulevaisuuden näkymillä voi olla sijoittajille suu-
rempi merkitys kuin toteutuneella tuloksella, koska tulos kertoo menneisyydestä 
ja tulevaisuuden näkymät mahdollisesta tulevasta menestyksestä.  
Tarkasteltaessa tutkittujen yritysten toteutuneen tuloksen suhdetta ennustettuun 
Rautaruukki poikkeaa muista parillakin tavalla. Ensinnäkin rautaruukki teki muis-
ta yrityksistä poiketen tappiota ja analyytikot myös ennustivat Rautaruukin pääty-
vän tappiolle. Myös poikkeus ennusteesta oli suhteessa suurempi kuin muiden yri-
tysten, nimittäin tappio oli yli kaksinkertainen analyytikoiden arvioihin verrattuna. 
Rautaruukin variaatiokerroin oli kolmanneksi korkein heti hurjan kirin tehneen 
Stockmannin ja kesken päivää tuloksen julkistaneen Nokian jälkeen. 
Yleisesti ottaen tuloksen poikkeamaan ennusteesta ja kurssin tulosjulkistuksen 
välisiin heilahteluihin ei tuntunut löytyvän selvää yhteyttä näin pienessä otanta-
joukossa. Esimerkiksi Stockmannin tulos ennen veroja oli vain reilut kuusi pro-
senttia konsensusennustetta parempi ja silti osake heilui tulosjulkistuspäivänä 
huomattavasti enemmän kuin mikään muu enemmän ennusteista poikennut osake 
saaden variaatiokertoimen 0,0289. Nokian osakkeen variaatiokerroin oli myös 
korkea, mutta siihen vaikuttaa suurelta osin tulosjulkistusajankohdan sijoittumi-
nen keskelle päivää. 
Oli mielenkiintoista huomata, että kaupankäynti todellakin vilkastui jokaisen tut-
kitun yrityksen osakkeella tulosjulkistuspäivänä kahden kuukauden seurantajak-
son keskiarvoon verrattuna. Taulukosta 18 nähdään kuinka monta prosenttia 
enemmän osakkeella käytiin euromääräisesti kauppaa tulosjulkistuspäivänä 
verrattuna kahden kuukauden seurantajakson keskimääräiseen 
kaupankäntimäärään. 
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Kuvio 24. Tulosjulkistuspäivän osakkeella käydyn kaupankäynnin kasvu verrat-
tuna keskimääräiseen (%) 
 
Rautaruukin osakkeella käytiin tulosjulkistuspäivänä kauppaa vain 18,87 prosent-
tia keskimääräistä enemmän kun taas Stockmannin osakkeella käytiin kauppaa 
peräti 869,21 prosenttia keskimääräistä enemmän, eli melkein kymmenkertaisesti.  
Kaiken kaikkiaan tutkimuksesta käy ilmi, että osa tutkimistani osakkeista heilui 
rajusti tulosjulkistuspäivänä. Vaikka sijoittajille annetaan aikaa tutustua tulosjul-
kistuksen tulokseen ennen pörssin aukeamista, esiintyy heiluntaa reilusti varsinkin 
pörssin auetessa ja myös pitkin päivää. Kaupankäyntiaktiivisuus tulosjulkistuspäi-
vinä lisääntyy keskimääräiseen verrattuna, mikä kertoo omalta osaltaan tulosjul-
kistuspäivien poikkeuksellisuudesta.    
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